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Sumario executivo

Os riscos para a estabilidade financeira mantiveram-se elevados, tendo prosseguido o ciclo de
subida das taxas de juro. Esta situagdo resulta da persisténcia de tensdes geopoliticas, das
pressdes inflacionistas e do aumento de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais,
associado a desenvolvimentos recentes em bancos nos EUA e na Suica. Embora refletindo
fragilidades idiossincraticas dessas instituicdes, a incerteza prevalecente justifica uma
monitoriza¢do acrescida. O BCE disp8e de instrumentos de politica monetaria que permitem
apoiar a liquidez do setor bancario, se necessario, e preservar a transmissao da politica monetaria.

Os principais riscos e vulnerabilidades para a estabilidade financeira sao:

* Aturbuléncia acrescida nos mercados financeiros internacionais, implicando potenciais efeitos
de contagio entre os ciclos financeiro e econdémico. Uma eventual aversdo ao risco mais
generalizada teria impactos adversos sobre os custos de financiamento, a valoriza¢do dos
ativos e a atividade econémica.

* Uma trajetdéria menos favoravel para o racio da divida publica. Um enquadramento econémico
e financeiro potencialmente mais adverso, com menor crescimento econdémico e maior
persisténcia da inflagdo, que motive uma reacdo mais restritiva e duradoura das autoridades
monetarias, aumenta os riscos do elevado endividamento.

* O potencial incumprimento das familias mais vulneraveis, devido a inflacdo elevada, a subida
das taxas de juro de curto prazo e a um potencial agravamento da taxa de desemprego.
A preponderancia da taxa de juro varidvel nos empréstimos a habitacdo leva a que a subida
das taxas de juro se traduza num aumento no curto prazo dos encargos com a divida.

* O potencial incumprimento das empresas mais vulneraveis. Apesar da evidéncia recente de
resiliéncia do setor, um contexto econémico e financeiro mais desfavoravel, caracterizado por
menor crescimento econémico e taxas de juro mais elevadas, fard aumentar a percentagem
de empresas em vulnerabilidade.

* O arrefecimento no mercado imobilidrio residencial, com impacto sobre os precos e sobre o
valor do colateral de créditos garantidos por imoéveis. A subida das taxas de juro contribuira
para a desaceleracdo dos precos no mercado imobilidrio residencial em Portugal.

* A materializacdo dos riscos de mercado e de crédito para o setor bancario.

Ap6s um longo periodo caracterizado por taxas de juro muito reduzidas, a evolugdo do contexto
econémico e financeiro favoreceu o desempenho do setor bancario nos Ultimos trimestres, em
particular a geracdo de resultados. Perante os desafios e os riscos identificados, espera-se que 0s
bancos adequem as condi¢des dos empréstimos a capacidade de pagamento dos clientes e
mantenham politicas prudentes de constituicdo de imparidades e de conservacdo de capital, que
permitam que parte dos lucros gerados seja utilizada para aumentar a sua capacidade de
absorver perdas tendo em conta os riscos existentes e para manter o financiamento a economia.

A prossecucado destes objetivos num horizonte temporal mais alargado implica que ajam de forma
proativa e procedam aos investimentos necessarios para fazer face (i) a alteragdo no ambiente
operativo e concorrencial que resulta da rapida transformacdo tecnoldgica e (i) as consequéncias
financeiras da adaptagdo das economias na transi¢do climatica. Conforme ilustrado neste
relatério, uma analise preliminar da exposi¢do do setor bancario aos riscos fisicos através do
crédito concedido a empresas aponta para a existéncia de concentracdo de exposicdo a empresas
localizadas em areas com potencial de materializacdo dos riscos de stress hidrico, stress térmico e
incéndios, ainda que com uma predominancia dos niveis de risco intermédios.



No quadro das suas competéncias e atribuicdes, o Banco de Portugal manterd um
acompanhamento préximo das condi¢ées reais e nominais da economia, em particular dos efeitos
da subida das taxas de juro sobre os varios setores institucionais, atuando em fun¢do da sua

avaliagdo de riscos.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais riscos e vulnerabilidades

Os riscos para a estabilidade financeira mantém-se elevados. O contexto macro-financeiro
internacional é caraterizado por: tensdes geopoliticas, taxas de juro mais elevadas, necessarias
para combater as pressBes inflacionistas, e desafios acrescidos decorrentes dos
desenvolvimentos recentes em bancos nos EUA e na Suica, que desencadearam turbuléncia
acrescida nos mercados financeiros internacionais. Muito embora estas perturbagdes estejam
associadas a fragilidades idiossincraticas destes bancos, a incerteza prevalecente aconselha uma
monitorizacdo acrescida. O BCE dispde de instrumentos de politica monetaria que permitem
apoiar a liquidez do setor bancario, se necessario, e preservar a transmissdo da politica
monetaria.

Os principais riscos e vulnerabilidades para a estabilidade financeira séo:

+ Aturbuléncia acrescida nos mercados financeiros internacionais, implicando potenciais efeitos
de contagio entre os ciclos financeiro e econémico. Para além da incerteza geopolitica, as
tensdes nos mercados financeiros internacionais aumentaram a volatilidade e o stress
sistémico. Os impactos foram particularmente visiveis nas valorizacdes dos titulos de
instituicBes financeiras mais expostas ao risco de taxa de juro e que podem também
desencadear dificuldades de liquidez. Uma eventual aversdo ao risco mais generalizada teria
impactos adversos sobre os custos de financiamento, a valorizagdo dos ativos e a atividade
econdmica.

* Uma trajetdria menos favoravel para o racio da divida pablica. A trajetéria projetada de redugdo
do réacio da divida publica constitui um fator promotor da resiliéncia financeira, ndo apenas das
administraces publicas, mas também dos restantes agentes econdmicos residentes.
Contudo, um enquadramento econdmico e financeiro potencialmente mais adverso, com
menor crescimento econdmico e maior persisténcia da inflacdo, que motive uma reacdo mais
restritiva e duradoura das autoridades monetarias, aumenta os riscos do elevado
endividamento. A possibilidade de perturba¢des nos mercados financeiros internacionais, que
originem aumentos injustificados dos prémios de risco soberano é mitigada pelo compromisso
do BCE de garantir uma transmissdo efetiva da politica monetaria a todas as jurisdi¢des através
do Instrumento de protecdo da transmissdo da politica monetaria (TPI).

* O potencial incumprimento das famflias mais vulneraveis, devido a inflagdo elevada, a subida
das taxas de juro de curto prazo e a um potencial agravamento da taxa de desemprego. Dada
a elevada propor¢do de empréstimos a habitacdo com taxa varidvel, a subida das taxas de juro
traduz-se num aumento dos encargos com a divida no curto prazo, aumentando o risco de
crédito das familias. No entanto, h& fatores mitigantes, como: (i) a redu¢do do racio de
endividamento dos particulares para um nivel inferior ao da média da area do euro; (ii) a
concentragdo do crédito a habitacdo em familias de rendimentos mais elevados; (iii) a melhoria
do perfil de risco dos novos mutuarios em consequéncia da Recomendagdo macroprudencial;
(iv) a situacdo de escassez de mdo-de-obra no mercado de trabalho; (v) a poupanca acumulada
pelas familias durante a pandemia; e (vi) a implementacdo de medidas governamentais de
apoio as familias, incluindo de suporte as presta¢des do crédito a habitagdo.

* O potencial incumprimento das empresas mais vulneraveis. As empresas tém conseguido
preservar as suas margens comerciais e a capacidade de geracdo interna de capital, refletindo
uma melhoria dos indicadores de rendibilidade e autonomia financeira. Adicionalmente, as
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empresas constitufram e mantém depdsitos elevados, 0 que constitui uma importante reserva
de liquidez. Contudo, num contexto econémico e financeiro mais desfavoravel, caracterizado
por menor crescimento econdémico e taxas de juro mais elevadas, a percentagem de empresas
em vulnerabilidade tenderd a aumentar de forma mais acentuada.

* O arrefecimento no mercado imobilidrio residencial, com impacto sobre os pre¢os e sobre o
valor do colateral de créditos garantidos por iméveis. No final de 2022, observou-se um
abrandamento dos pregos da habitagdo e das transagdes neste mercado. Num contexto de
subida das taxas de juro, podera ocorrer alguma correcao dos pre¢os no mercado imobilidrio
residencial. Contudo, mesmo na hipdtese de uma queda de precos mais significativa, a
distribui¢do de crédito a habitagdo por racio Loan-to-value sugere que o sistema bancario nao
deverd incorrer em perdas elevadas. No caso do imobilidrio comercial, a exposi¢ao do setor
bancario é limitada e consideravelmente inferior a do imobilidrio residencial, sendo que os
requisitos de capital sdo bastante mais elevados, limitando os impactos potenciais de
desenvolvimentos adversos neste mercado.

* A materializagdo dos riscos de mercado e de crédito no setor bancario. O cendrio central de
evolucdo da economia portuguesa, caracterizado por crescimento econémico e subida das
taxas de juro, tenderd a traduzir-se num efeito favoravel sobre a rendibilidade e o capital,
promovendo um aumento da margem financeira que devera permitir acomodar um aumento
expectavel do incumprimento no crédito e alguma materializacdo do risco de mercado. Os
bancos portugueses operam atualmente com racios de capital e de liquidez estruturalmente
elevados, pelo que se espera que se mantenham resilientes, mesmo num enquadramento
econdmico e financeiro mais adverso.

Acrescem os desafios relacionados com: (i) a alteracdo no ambiente operativo e concorrencial
resultante da rapida transformacdo tecnoldgica e (ii) as consequéncias financeiras da adaptacdo
das economias na transicdo climatica. Perante estes riscos, assinalam-se progressos na regulacao,
conducentes a promogdo de um sistema financeiro mais resiliente.

1.2 Enquadramento macroeconomico e de mercados

O atual contexto macrofinanceiro internacional é caracterizado por indmeros desafios,
associados aos desenvolvimentos recentes em bancos nos EUA e na Suica, que motivaram
turbuléncia acrescida nos mercados financeiros internacionais.

Na drea do euro, as proje¢des de crescimento econdmico para 2023 tém vindo a ser revistas em
alta e as proje¢@es de inflagdo em baixa (Quadro 1.1.1). As estimativas mais recentes apontam
para uma trajetéria da inflagdo compativel com o objetivo de médio prazo. O Banco Central
europeu (BCE) tem reiterado a mensagem de foco no objetivo de médio prazo para a inflacdo,
indicando que as decisGes de politica monetaria séo dependentes dos dados econémicos e
financeiros que vdo sendo divulgados. A possibilidade de impactos econémicos mais adversos
associados a turbuléncia nos mercados financeiros bem como ao aumento das tensdes
geopoliticas merece atencdo reforcada, ja que envolve riscos de um agravamento das condi¢des
de financiamento e de deterioracéo da confianca dos agentes econémicos.

Para a drea do euro, o BCE prevé um crescimento do PIB de 1% em 2023 e 1,6% em 2024 e 2025.
Em 2024, a atividade acelera, a medida que a inflacdo diminui e as disrup¢des na oferta se dissipam.
No entanto, 0 aumento dos custos de financiamento limita o ritmo de crescimento. Para Portugal,
projeta-se que a economia cresc¢a 1,8% em 2023 e 2% em 2024 e 2025. A evolugdo crescente da
atividade beneficia do maior crescimento do rendimento real das familias e do recebimento de
fundos europeus, mas sera condicionada pelo agravamento das condi¢des de financiamento.



Quadro I1.1.1 « ProjecGes para PIB e inflagdo 2022-25 | Taxa de variagdo anual em percentagem

Margo 2023 Dezembro 2022
2022(p) 2023(p) 2024(p) 2025(p) 2022(p) 2023(p) 2024(p) 2025(p)

Produto interno bruto
Portugal 6,7 1,8 2,0 2,0 6,8 1,5 2,0 19
Area do euro 3,6 1,0 1,6 1,6 34 0,5 1.9 1.8
Inflagdo (IHPC)
Portugal 8,1 55 32 2,1 8,1 58 33 21
Area do euro 84 53 29 2,1 84 6,3 34 2,3

Fontes: BCE e Banco de Portugal.

O balango de riscos sugere riscos em baixa para a atividade econémica portuguesa, advindos
sobretudo do impacto da politica monetéria restritiva, do aumento das fric¢gdes nos mercados
financeiros e das tensBes geopoliticas. Um dos principais riscos esta associado aos efeitos da
normalizagdo da politica monetdria na atividade, que poderd implicar um agravamento mais
severo das condi¢des de financiamento. Pode também conjugar-se com uma maior turbuléncia
nos mercados financeiros, implicando efeitos de contagio entre o ciclo financeiro e o ciclo
econémico. O aumento das tensdes geopoaliticas também constitui um risco: uma escalada do
conflito na Ucrania teria o potencial de traduzir-se em novos choques sobre a oferta e 0os pre¢os
das matérias-primas, assim como uma deterioracdo das rela¢es entre a China e os EUA teria um
impacto negativo sobre a atividade. Em sentido oposto, identificam-se riscos em alta para a
atividade associados a robustez do mercado de trabalho, as margens acumuladas durante a
pandemia por familias e empresas (incluindo ao nivel da liquidez) e a recuperacdo mais forte dos
saldrios reais. Adicionalmente, a reabertura da economia chinesa poderd implicar um maior
dinamismo da procura externa dirigida a Portugal, potenciando o crescimento da economia,
embora podendo também impactar o preco das matérias-primas, nomeadamente do preco do
petréleo num contexto de controlo da oferta pela OPEP+.

Apesar da moderacdo recente do crescimento dos precos, a inflagdo permanece ainda alta.
Ainflagdo tem vindo a reduzir-se nos Ultimos meses, com o desvanecimento das pressdes sobre
0s precos das matérias-primas, sobretudo das energéticas. Na drea do euro, a inflagdo total
reduziu-se para 6,9% em mar¢o, mas excluindo bens alimentares e energéticos continuou a subir,
atingindo 7,5% em mar¢o (a estimativa rapida do Eurostat para abril aponta para valores de 7% e
7,3%, respetivamente) (Grafico 1.1.1). Em Portugal, a expressiva taxa de inflagdo em 2022 (8,1%)
refletiu maioritariamente pressées de origem externa, sendo a diminuicdo recente explicada
quase exclusivamente pela evolu¢ao da componente energética. Excluindo bens energéticos, os
precos mantém um ritmo de crescimento elevado e relativamente estavel desde o final do ano
passado (proximo de 9%). O dinamismo do preco dos bens alimentares tem contribuido para esta
evolu¢do, com varia¢cdes homaologas préximas de 20% no inicio de 2023, superiores as observadas
na area do euro.

As projecOes para a inflagdo apontam para uma descida gradual (Quadro 1.1.1). Na area do euro,
ainflacdo deverd continuar a descer. A transmissdo das quedas dos precos de energia e os efeitos
da normalizacdo da politica monetdria sobre a economia também deverdo ser graduais.
As proje¢des de mar¢o de 2023 do BCE incorporam uma redugdo da inflagdo total, para 5,3% em
2023,2,9% em 2024 e 2,17% em 2025. Ainflacdo excluindo bens alimentares e energéticos diminui
de 4,6% em 2023 para 2,5% em 2024 e 2,2% em 2025. Para Portugal é projetada uma inflagéo de
5,5% em 2023, diminuindo para 3,2% em 2024 e 2,1% em 2025. Nos préximos trimestres, esta
trajetéria de redugdo assentara na evolucdo dos pregos dos bens energéticos e alimentares.
O principal risco em alta esta associado a efeitos de segunda ordem sobre 0s precos na sequéncia
de um crescimento dos saldrios e das margens de lucro mais forte e persistente do que o
esperado, ou de uma politica orcamental expansionista.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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A reducdo sustentada da inflagdo na &rea do euro continuara a ser a prioridade do Banco Central
Europeu, que atuara de modo a manter as expetativas de inflagdo de longo prazo ancoradas no
objetivo de estabilidade de pregos (Grafico I.1.1 e Grafico I.1.2). Desde o inicio do processo de
normalizacdo da politica monetaria até ao final de abril, o BCE subiu as taxas de juro em 350
pontos base. Em paralelo, terminou as compras liquidas de ativos ao abrigo dos programas de
compras (e mais tarde reduzindo os reinvestimentos), alterou os termos e as condi¢des da
terceira série das opera¢des de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO Ill, na
sigla inglesa) ainda vivas e, em julho de 2022, anunciou a criagdo de um novo instrumento de
protecdo da transmissdo da politica monetaria (o Instrumento de prote¢do da Transmissdo, TP
na sigla inglesa). O BCE tem reafirmado que a estabilidade financeira é uma pré-condicdo para
atingir a estabilidade de precos, uma vez que é necessdria para garantir uma transmissao efetiva
da politica monetaria, tendo ao seu dispor instrumentos para acautelar ambos os aspetos. Em 4
de maio de 2023 o Conselho do BCE decidiu (i) aumentar as trés taxas de juro diretoras do BCE
em 25 pontos base (levando ao aumento da taxa de juro aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento e das taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
afacilidade permanente de depdsito para, respetivamente, 3,75%, 4,00% e 3,25%); e (i) prosseguir
com a reduc¢do da carteira do programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme — APP)
esperando descontinuar os reinvestimentos ao abrigo do APP a partir de julho de 2023.

A manutencdo de press@es inflacionistas persistentes tem conduzido a politica monetdria mais
restritiva também noutras geografias. Até ao final de abril, a Reserva Federal (na sigla inglesa, Fed)
e 0 Banco de Inglaterra continuaram a aumentar as taxas diretoras para um intervalo entre 4,75%
e 50% e para 4,25%, respetivamente. Em 3 de maio de 2023 a Fed decidiu aumentar a taxa
diretora para um intervalo de 5,0% a 5,25%.

Grafico 1.1.1 « Inflacdo e taxas de juro de Grafico 1.1.2 « Expetativas de inflagdo implicitas
bancos centrais | Em percentagem nos swaps 5y5y na area do euro e EUA
| Em percentagem
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Valores de inflacdo para a drea do euro de abril 2023 sdo estimativas  observagdo: 2 de maio de 2023.
rapidas do Eurostat.

A subida dos custos de financiamento iniciada em fevereiro de 2022 em resultado das
perturbag¢des relacionadas com a invasdo da Ucrania pela Russia, fez-se sentir sobretudo nas
taxas de rendibilidade da divida pudblica (com relativa estabilidade de diferenciais face a
Alemanha), nas taxas de rendibilidade de instrumentos de dfvida privada e mais lentamente nas
taxas de juro interbancérias de prazos mais longos (Grafico 1.1.3, Grafico 1.1.4 e Grafico 1.1.5).
A partir do andncio do ciclo de subida de taxas do BCE até ao inicio das tensBes no setor bancario
dos EUA e na Suica (6 de marco de 2023) o aumento de custos de financiamento tornou-se mais
expressivo no setor privado (cerca de 300-325 pontos base para as diversas maturidades das
taxas Euribor) enquanto na divida publica a subida foi menos acentuada (cerca de 100 pontos



base na maturidade de 10 anos). Nas taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa
observou-se, entre as mesmas datas, uma redugdo do diferencial face a Alemanha, seguindo de
perto os emitentes da area do euro com taxas de rendibilidade mais elevadas. Para esta evolugdo
terd contribuido o anuncio por parte do BCE de possuir 0s instrumentos necessarios a garantia
de transmissdo efetiva da politica monetaria as diferentes jurisdi¢des que comp&em a area do
euro, designadamente o TPI.

Grafico 1.1.3 « Taxas de rendibilidade da Grafico 1.1.4 » Taxas de rendibilidade de
divida soberana a 10 anos obrigacdes de empresas e de bancos na
area do euro | Em percentagem
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observagdo: 2 de maio de 2023. CotacBes de fecho de mercado. Ultima observagdo: 2 de maio de 2023,

Os acontecimentos de margo no setor bancario dos EUA e da Suf¢a, repercutiram-se no aumento
da volatilidade dos mercados financeiros internacionais e levaram a revisdes em baixa das
expetativas de subida das taxas de juro pelos bancos centrais (Grafico 1.1.6). As taxas de juro
interbancarias e as expetativas para a sua evolug¢do futura, tiveram uma retragdo. Entretanto, com
o dissipar dos momentos mais agudos de stress, as taxas de juro interbancarias tém vindo a
retomar a tendéncia ascendente, mais evidente nos prazos mais curtos (Grafico 1.1.5). No mercado de
divida soberana, as taxas de rendibilidade cafram em resultado do ajustamento nas expetativas quanto
a trajetéria da politica monetaria, bem como dos movimentos de flight to quality face ao aumento de
incerteza, mas os diferenciais de taxas face a Alemanha mantiveram-se estaveis. (Grafico I.1.3).
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Grafico 1.1.5 « Taxas de juro interbancarias  Grafico 1.1.6 ¢ Taxa de juro implicita nos
do euro: Euribor a 1M, 3M, 6M e 1 ano contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses
| Em percentagem | Em percentagem
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2022 (data de fecho do REF de novembro 2022) é calculada média do
dltimo més das taxas de juro, para as restantes datas sdo usadas
cotagBes de fecho do dia respetivo. Ultima observacdo: 2 de maio de
2023.

Nos mercados acionistas a volatilidade tem estado também presente, mas com diferente
incidéncia consoante as geografias e os setores (Grafico I.1.7 e Grafico 1.1.8). A recuperagdo dos
fndices acionistas que vinha a ocorrer desde final de setembro de 2022 foi interrompida pelos
acontecimentos de marco de 2023, em particular no que diz respeito ao setor financeiro. Entre 6
de mar¢o e 2 de maio, na drea do euro o indice EuroStoxx Bancos reduziu-se 15% e o indice S&P
Bancos caiu 19%, enquanto os indices gerais praticamente recuperaram as perdas (EuroStoxx
perdeu 2% e o S&P500 subiu 2%), dado que a cotacdo das a¢des de outros setores beneficiou da
reducdo das expetativas de aumentos adicionais das taxas de juro oficiais.

Gréfico 1.1.7 + Volatilidade nos mercados  Gréfico 1.1.8 « Indices acionistas | Em pontos
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2 de maio de 2023.

O mercado de divida tem demonstrado uma elevada volatilidade face aos acontecimentos
recentes. Nos mercados americano e europeu, os indices de volatilidade de divida soberana
atingiram valores muito elevados (Grafico 1.1.7), o que foi atenuado pela intervencdo das
autoridades. Ndo obstante, os efeitos das tensdes nos mercados financeiros sdao ainda visiveis
nos instrumentos de divida privada. Em particular no setor bancario a incerteza tem tido um
impacto significativo no aumento dos prémios de risco (Grafico 1.1.9).



O aumento dos custos de financiamento é particularmente visivel nos instrumentos de divida
subordinada emitidos por bancos (Grafico 1.1.9). Na sequéncia dos problemas no Credit Suisse,
que levaram a utilizagdo total de instrumentos subordinados contingentes convertiveis (Coco's)
para absor¢do de perdas, as cotagdes de instrumentos fundos préprios adicionais de nivel 1 (na
sigla inglesa, AT1) de outras instituicBes bancarias foram negativamente afetadas. Tal ocorreu
apesar dos instrumentos utilizados no caso do Credit Suisse terem especificidades proprias.
Entretanto, as autoridades europeias da Unido Bancaria (nas siglas inglesas, SRB e SSM)
reafirmaram que, em caso de ser necessdria uma intervengdo para conter uma crise, a prioridade
de utilizacdo de instrumentos de capital previstas na legislagdo europeia serd mantida. Nao
obstante a atuagdo firme das autoridades americanas e suicas, bem como as comunicagdes claras
por parte das autoridades europeias, esta situagdo pode afetar os custos de emissdo de
instrumentos de divida subordinada, dificultando futuras emissdes para efeitos de cumprimento
de requisito minimo de fundos proéprios e passivos elegiveis (na sigla inglesa, MREL).

Grafico 1.1.9  Asset swap spreads de Grafico 1.1.10 ¢ Indicador de stress sistémico
instrumentos de divida bancaria da area da area do euro
do euro | Em pontos base
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de fecho de mercado. Ultima observagdo: 2 de maio de 2023. varia dentro do intervalo (0, 1). O CISS visa medir o estado atual de
instabilidade  do sistema financeiro  como um todo oy,
equivalentemente, o nivel de “stress sistémico”, interpretado como o
montante de risco sistémico que ja se materializou. 0 CISS compila
indicadores em cinco Segmentos representativos do mercado: mercado
de divida, mercado de acdes, intermedidrios financeiros, cambios e
mercado monetdrio. Para mais detalhes ver Hollo, D., Kremer, M. and
Lo Duca, M., "CISS — a composite indicator of systemic stress in the
financial system”, Working Paper Series, No 1426, ECB, March 2012.
Ultima observacio: 28 de abril de 2023.

Face as recentes tensdes nos mercados financeiros internacionais, o risco de uma reavaliagdo
adicional dos pregos dos ativos aumentou. Para além da tensdo geopolitica, a incerteza sentida
nos mercados financeiros relacionada com o setor bancario dos EUA e da Suica aumentou
consideravelmente a volatilidade e o stress sistémico (Grafico1.1.10). Os impactos fizeram-se sentir
sobretudo nos mercados acionista e de divida privada do setor financeiro. Estes
desenvolvimentos foram particularmente visiveis em institui¢cGes financeiras com modelos de
negdcio que as expBem a risco de taxa de juro e que podem também desencadear dificuldades
do ponto de vista do risco de liquidez, existindo o risco de contagio a instituices com modelos
de negdcio distintos.

O setor bancario da drea do euro é resiliente, apresentando posi¢des de capital e liquidez fortes.
Adicionalmente, os racios de liquidez, sdo calculados com o valor de mercado de ativos liquidos
de elevada qualidade (na sigla inglesa, HQLA) mesmo quando esses titulos estdo contabilizados
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no balango das instituicBes a custo amortizado. Porém a incerteza prevalece, o que aconselha a
uma monitorizacdo acrescida. O BCE disp&e ainda de um conjunto de instrumentos de politica
monetaria que permite proporcionar apoio em termos de liquidez ao sistema financeiro da area
do euro, se necessario, e preservar a transmissao da politica monetaria.

1.3 Analise de risco setorial

1.3.1 Administra¢des publicas

Em 2022, num quadro de evolugdo favoravel da atividade econdmica, cujo crescimento foi
sucessivamente revisto em alta ao longo do ano, e de um elevado deflator do PIB, o saldo
orcamental e o peso da divida publica registaram reduc8es significativas. O défice or¢camental
atingiu 0,4% do PIB (2,9% em 2021), enquanto o racio da divida diminuiu cerca de 11 pp, para
113,9% do PIB.

A melhoria do saldo orcamental refletiu principalmente a evolugdo do saldo primario, de -0,5% do
PIB, em 2021, para 1,6% em 2022, mas beneficiou também de uma queda da despesa com juros,
que se reduziu em 0,4 pp, para 2,0% do PIB. A reducdo do racio de divida publica ocorreu quer
para a divida bruta, quer para a divida liquida de depdsitos, tendo refletido, em larga medida, o
aumento do PIB nominal, sé muito parcialmente contrariado por uma subida do stock de divida
(bruta e liquida de depdsitos) (Grafico 1.1.11).

O governo portugués manteve, na atualiza¢gdo do Programa de Estabilidade 2023-2027, um
objetivo de reducdo adicional do racio de divida publica em percentagem do PIB nos préximos
anos, num quadro de crescimento econémico que deverd estabilizar préximo do potencial e de
gradual convergéncia do crescimento dos precos para o patamar definido como objetivo pelo
BCE (2% no médio prazo). A concretiza¢do dos objetivos propostos, que deverdo permitir atingir
um racio de divida de cerca de 100% do PIB em 2025, pressupde a manutencdo de saldos
orcamentais proximos do equilibrio. S6 assim serdo criadas condi¢des para uma melhoria da
posicdo relativa de Portugal no contexto da area do euro, na vertente do racio da divida publica
(Grafico 1.1.12). Mais importante, a materializacdo deste cenario conduzird a melhoria do perfil de
risco do soberano e dos restantes emitentes residentes, contribuindo para uma reducdo dos
respetivos custos de financiamento em mercado, e, de uma forma geral, promovendo uma maior
resiliéncia a choques econémicos e financeiros adversos.

Grafico 1.1.11 « R&cio de divida publica Grafico 1.1.12 + Proje¢des do FMI para
portuguesa a evolucdo da divida publica | Em percentagem
do PIB
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Os efeitos favoraveis da melhoria do saldo or¢amental e, em particular, a redu¢do do racio da
divida publica, ganham importancia no quadro de subida das taxas de juro, no ambito da
normalizagdo da politica monetaria na &rea do euro. O processo de normalizagdo estende os seus
efeitos a toda a curva de rendimentos, implicando um agravamento generalizado dos custos de
financiamento das administracbes publicas. No caso da divida de longo prazo, o aumento
observado nos Ultimos meses das taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa em
mercado secundario esteve em linha com o registado para a divida alema. De realcar que, no
segundo semestre de 2022 e inicio de 2023, ocorreu uma reversao parcial do alargamento do
spread da divida portuguesa face a alema que se tinha observado no primeiro semestre de 2022.
Ao longo de abril, 0 spread foi de cerca de 86 pb, inferior a média de 104 pb registada no segundo
semestre de 2022.

A evolugdo das taxas de juro no mercado secundario encontrou paralelo no custo das novas
emissdes de divida publica em mercado primario (Gréafico 1.1.13). Ao longo de 2022, as taxas de
colocacdo de obriga¢des do Tesouro com maturidade aproximada de 10 anos aumentaram cerca
de 3 pp. Nas emissdes realizadas no inicio de marco de 2023, a 9,4 e 12,6 anos, as taxas de
colocagéo foram de 3,55% e 3,74%, respetivamente. De igual forma, e em linha com a subida das
taxas Euribor, as taxas de colocagdo dos bilhetes do Tesouro aumentaram de forma marcada ao
longo do segundo semestre de 2022 e inicio de 2023, atingindo 2,98% na emissdo a 12 meses
efetuada em 15 de mar¢o do corrente ano (no més homdlogo de 2022, a taxa de colocag¢do tinha
sido de -0,47%). Por sua vez, a taxa de juro para novas subscri¢des e capitalizacdes de Certificados
de Aforro (CA), Série E, fixou-se em 3,5% em marco de 2023, valor maximo definido para a
remuneragdo destes instrumentos de poupanca. O diferencial da remuneracdo dos CA face a
oferta bancdria de depdsitos a prazo tem justificado os montantes muito significativos das
subscricBes (liquidas de resgates) de CA nos ultimos meses. O valor do final de 2022 (19,6 mil
milhGes de euros) superava o Ultimo maximo da série, registado em janeiro de 2008 (18,2 mil
milh8es de euros). O montante maximo por subscritor é de 250 mil euros.

Grafico 1.1.13 « Custo e maturidade Grafico 1.1.14 « Estrutura de detentores de
da divida publica portuguesa divida publica portuguesa | Em percentagem
8 . 100
£ 3 26 26 29 29 24 25 26 57 24 18 18
g G &
g £
f= a
g4 P
g k:
£ 2 E
w =
[}
0 £ !
Bancode Portugal WBCE WU
(3t residual stock (esc dir) w3t divida MLP emitida (esc.dir)  m Bancos AN m Qutros residentes

Custo do stock de divida e (Custo da divids emitida Ndo resicentes (exc. UE & BCE)
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juros e o stock médio de divida. O custo da divida emitida em cada

periodo é ponderado por montante e maturidade e compreende BT, 0T,

QOTRV e MTN emitidos no ano correspondente. A maturidade média da

divida de médio e longo prazo compreende OT e MTN emitidas no ano

correspondente.

Apesar desta dinamica dos custos de novas emissdes, a repercussdo no custo médio do stock de
divida deverd ser bastante contida nos préximos anos, atendendo, por um lado, a que cerca de
90% da divida emitida tem taxa fixa e, por outro lado, a que a maior parte da divida tem
maturidades longas. No final de 2022, 55% da divida apresentava maturidade residual superior a
5 anos. Estes dados refletem uma gestdo ativa do perfil de vencimentos pela Agéncia de Gestdo
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da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP), que visa limitar o risco de refinanciamento de curto
prazo, associado a concentracdo de vencimentos em cada ano (Quadro 1.1.2). Para a contencdo
do aumento do custo da divida acresce ainda que nos préximos 2 anos irdo atingir a maturidade
montantes significativos de obrigacBes do Tesouro com taxa de juro média elevada. Nestes
termos, apesar de ser de esperar que o custo médio do stock de divida registe algum agravamento
no decurso dos préximos anos, devera manter-se historicamente reduzido, ndo inviabilizando um
efeito dinamico favoravel (diferencial entre a taxa de juro da divida e a taxa de variacdo do PIB
nominal) para a evoluc¢do do racio de divida publica.

Quadro I1.1.2 * Calendario anual de amortiza¢des de divida publica portuguesa | Em mil
milhdes de euros e percentagem

2023 2024 2025

Stock de divida a ser amortizado 17,5 10,8 17,2
Bilhetes do Tesouro 6,0 0,6 0,0
Empréstimos oficiais 15 0,0 1,5
Outra divida MLP 10,1 10,3 15,7
Peso no total do stock de divida (%) 7,6 4,7 74
Peso no PIB de 2022 (%) 7,3 4,5 7,2

Fonte: IGCP. | Notas: A maturidade dos empréstimos do Mecanismo europeu de estabilizacdo financeira serd estendida por um prazo de
7 anos em média. A extensdo de cada empréstimo serd operacionalizada préximo da respetiva data de amortiza¢do. Atualizado em 2 de maio.

A trajetéria projetada de redugdo do rdcio da divida afigura-se como um fator promotor da
resiliéncia financeira, ndo apenas das administra¢des publicas, mas dos agentes econémicos
residentes de uma forma geral. Os principais riscos associados a esse processo derivam de um
enquadramento econdémico e financeiro potencialmente mais adverso, com menor crescimento
da atividade econdmica e maior persisténcia de inflacdo, que motive uma rea¢do mais intensa e
duradoura das autoridades monetarias, por via de taxas de juro mais elevadas. A concretizagéo
de um cenario desta natureza podera originar pressdes acrescidas sobre o equilibrio orgamental
por via do aumento das despesas com juros, do efeito dos estabilizadores automaticos, pelo
impacto desfasado da inflagdo sobre a despesa primaria ou ainda por via da ado¢do de medidas
de polftica adicionais. A este propésito, e conforme o Banco de Portugal tem reiterado, as medidas
de apoio que visam mitigar o impacto de choque temporarios deverdo ser também temporarias
e direcionadas aos agentes econémicos e setores mais vulneraveis, ndo comprometendo assim
a sustentabilidade das financas publicas.

A possibilidade de perturba¢Bes nos mercados financeiros internacionais, que originem
aumentos significativos do prémio de risco soberano, surge no atual contexto mitigada pelo
compromisso que o BCE assumiu de garantir uma transmissdo efetiva da politica monetéria a
todas as jurisdi¢des, através do Instrumento de prote¢do da transmissdo da politica monetaria
(TPI). A sua ativacdo terd lugar caso existam perturbacdes injustificadas e desordenadas nas taxas
de rendibilidade da divida soberana, ndo baseadas em fatores fundamentais. Esta protecdo
assume particular importancia ao conter press@es sobre os custos de financiamento do
soberano. Releva também por mitigar riscos para os detentores de divida publica, ao limitar o
potencial de desvalorizacdo das respetivas carteiras.

No decurso dos Ultimos anos, 0 menor peso dos bancos portugueses no conjunto dos detentores
de divida soberana portuguesa tem sido acompanhado de uma diversificacdo geografica da sua
exposi¢do a soberanos, reduzindo também por esta via a sensibilidade a evolug8es adversas no
valor da dfvida publica portuguesa. No final de 2022, 52% do stock de dfvida publica portuguesa
era detida pelo Eurosistema (32%) e pela Unido Europeia (21%) (Gréfico 1.1.14). Os bancos
portugueses detinham somente cerca de 12% desse stock, valor que compara com 21% em 2010,
e que corresponde a 42% da sua exposicdo total a divida publica.



1.3.2 Particulares

O rendimento disponivel nominal das familias cresceu 7,8% em 2022, sendo que o maior contributo
pertenceu as remuneracées do trabalho que cresceram 9,6%. (Gréafico I.1.15). Apesar do aumento
marcado do deflator do consumo privado, o rendimento disponivel real das familias
aumentou 1,5% em 2022 (2,3% em 2021). Para esta dindmica contribuiu o crescimento do
salario médio e do emprego, num contexto de expansdo da atividade econdmica,
particularmente em setores mais intensivos em mdo-de-obra.

Grafico 1.1.15 ¢ Rendimento disponivel nominal dos particulares | Em percentagem e pontos
percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (a) Liquidas de transferéncias em espécie.

Ataxa de poupanca dos particulares caiu para 6,1% do rendimento disponivel em 2022, um valor
inferior ao de 2019 (7,2%), depois do forte aumento observado durante a pandemia (11,9% e
9,8%, em 2020 e 2021, respetivamente). Em termos de aplicagdes da poupanca dos particulares,
continuou a destacar-se o investimento em ativos reais, em larga medida em habita¢do, que
aumentou para 5,7% do rendimento disponivel (5,4% em 2021 e 5% em 2019) (Quadro 1.1.3).
A aquisicao de ativos financeiros reduziu-se para 5,3% do rendimento disponivel, observando-se
uma realocacdo de aplica¢cdes em depdsitos (que se reduziu para 5,8% do rendimento disponivel)
para subscricdes em certificados de aforro (Grafico 1.1.16). Ao longo de 2022, registou-se um
desinvestimento em ac¢des e outras participacdes exceto unidades de participacdo em fundos de
investimento (-1,9% do rendimento disponivel). Observou-se também uma relativa estabilizagdo das
aplica¢des em unidades de participagdo em fundos de investimento e em seguros e pensdes.
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Quadro I.1.3 « Origem e aplicacdo de fundos dos particulares | Em percentagem do
rendimento disponivel

2019 2020 2021 2022

Poupanca corrente em Portugal 7.2 11,9 9,8 6,1
Ativos 84 14,6 12,6 10,7
Investimentos em ativos reais @ 50 51 54 57
Saldo das transferéncias de capital -04 -04 -0,3 -0,3
Aquisicbes liquidas de ativos financeiros 3.8 99 7,5 53
d.g. Numerario e depdsitos em bancos residentes 3,6 8,3 8,1 58
Passivos 1.2 2,8 2,8 4,6
Divida financeira ® 1,0 1,5 2,7 3,1
Outros passivos financeiros © 0,2 1,2 0,1 1,5

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Valores consolidados em termos nominais. (a) Corresponde a soma de formagdo bruta de capital fixo,
variacdo de existéncias, aquisices liquidas de cessdes de objetos de valor e aquisices liquidas de cesses 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 a todos os instrumentos
financeiros, definidos em sede de contas nacionais financeiras, com exce¢do de empréstimos e titulos de divida (divida 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.

Grafico 1.1.16 * Variacao dos depdsitos dos particulares em bancos residentes e subscri¢do
liquida de Certificados de Aforro e do Tesouro | Em milhdes de euros
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Fontes: Banco de Portugal e IGCP.

O racio de endividamento dos particulares em percentagem do rendimento disponivel reduziu-se
cerca de 3 pp, para 93% no final de 2022, abaixo de 2019 (95%) e da média da drea do euro (97%)
(Grafico 1.1.17). Esta evolugdo refletiu sobretudo o aumento significativo do rendimento disponivel
nominal, mas também um abrandamento significativo do crédito aos particulares no Ultimo
trimestre do ano. O crescimento do stock de empréstimos a habitacdo diminuiu a partir de
meados de 2022 e o crédito ao consumo também apresenta algum abrandamento no periodo mais
recente (Sec¢do 2.2). A divida liquida de depdsitos tem vindo a reduzir-se nos Ultimos anos, tendo
mantido essa tendéncia em 2022. Refira-se ainda que, no periodo recente, se observou um
aumento significativo das amortiza¢8es antecipadas no crédito a habitacdo (Secc¢ao 2.2).

Em Portugal o peso do crédito a habitagdo no rendimento disponivel encontra-se préximo da
média da area do euro (Gréafico 1.1.18). O stock de crédito a habitacdo, no final de 2022,



representou 61% do rendimento disponivel, variando entre 31% na Eslovénia e 113% nos Paises
Baixos. O peso do crédito ao consumo e outros fins no rendimento disponivel, que em Portugal
é de 18%, varia entre 6% nos Paises Baixos e 25% na Finlandia.

Grafico 1.1.17 ¢ Racio de endividamento dos Grafico 1.1.18 ¢ Racio entre o stock de

particulares na area do euro e em Portugal crédito a habitacdo e o rendimento
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (cdlculos 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 distribuicio para um conjunto de paises da drea do euro (Alemanha, Austria,
Bélgica, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Grédia, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos e Portugal).

A subida das taxas de juro de curto prazo, apesar da expectativa de redu¢do da taxa de inflagdo
e do aumento contido da taxa de desemprego, aumentou o risco de incumprimento das familias.
Uma vez que a propor¢do do stock de empréstimos a habitacdo com taxa variavel é de cerca de
90%, a subida das taxas de juro de mercado tem-se traduzido num aumento dos encargos com
a divida conduzindo a uma potencial materializacdo do risco de crédito das familias.

A transmissdo do aumento das taxas de juro aos contratos de crédito é gradual, mas todos os
contratos indexados a Euribor a 3 e 6 meses, e boa parte dos contratos indexados a Euribor a
12 meses, ja registaram um aumento significativo do indexante.

De acordo com as expectativas de mercado, 0 aumento das prestacdes deverd manter-se até
setembro de 2023, ainda que mais acentuado para os empréstimos indexados a Euribor a
12 meses e mais moderado nos indexantes com prazos inferiores, sobretudo no caso da Euribor
a 3 meses (Grafico 1.1.19). Dada a distribuicdo atual dos contratos de crédito a habita¢do por ano
de celebracdo, conclui-se que cerca de 50% dos contratos em vigor ja tiveram em algum momento

passado um valor de indexante mais elevado que o esperado para vigorar em dezembro de 2023.
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Grafico 1.1.19 ¢ Expetativas de mercado para evolucao das taxas Euribor | Em percentagem
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: A informacdo até abril de 2023 diz respeito a dados observados. De maio 2023 em
diante as séries referem-se as expetativas dos agentes de mercado do dia 2 de maio de 2023.

Estima-se que os encargos mais elevados com o servico da divida dos empréstimos a habitagdo
contribuam para a subida do racio entre a presta¢do e o rendimento (LSTI, Loan service-to-income)
médio em cerca de 6 pp, entre junho de 2022 e dezembro de 2023, para 22,3%. Contudo, cerca
de 75% dos contratos devera continuar a ter um LSTI atual igual ou inferior a 30%. A proporcdo
do stock com LSTI superior a 40% aumenta 11 pp, para 18,6% em dezembro de 2023 (7,7% em
junho de 2022). Esta percentagem devera ser bastante significativa no caso dos empréstimos
associados ao 1.° quintil de rendimento, cerca de 66% (Quadro 1.1.4). Contudo, em fevereiro de
2023, estes contratos representavam apenas 9% do stock de empréstimos a habitacdo.



Quadro I.1.4 « Stock de empréstimos a habitacdo por classe de LSTI e quintil de
rendimento | Em percentagem

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
fev.23 dez. 23 fev.23 dez. 23 fev.23 dez. 23 fev.23 dez. 23 fev.23 dez. 23
<=20% 69 42 202 15 405 254 504 416 827 719
120%:30%] | 183 108 35,1 257 352 322 281 326 129 185
gleaE;:l 130%:40%] | 237 189 237 256 160 235 89 16,1 32 65
140%;50%] | 177 189 112 176 52 13 23 62 07 20
>50% 333 47,2 98 195 31 77 14 35 05 10
:;\‘I)izt:me médioem | o671 46351 | 56885 55528 | 64411 62932 | 73110 71480 | 93969 91786
Zi:::?;j:édio 72 064 79381 87869 97 566 124514
memo itens:
peso no stock 94 157 189 195 365
numero de contratos 138 893 194 909 207 369 188 764 274960

Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Financas. | Notas: O LSTI corresponde ao rdcio entre a prestacdo do empréstimo a habitacao
e o rendimento médio mensal dos mutudrios (rendimento anual dividido por 12 meses). Apenas considera 73% do stock de empréstimos a
habitacdo. Exclui contratos associados a excecdes ao limite do rdcio DSTI previstas na Recomendacdo macroprudencial. A informacdo de
rendimento tem como fontes a Instrugdo 33/2018 ou a CRC quando néo reportado na anterior. Note-se, contudo, que a evolucdo dos rendimentos
individuais ao longo do ciclo de vida dos mutudrios ndo foi tida em conta, a qual é relevante em virtude das maturidades originais longas dos
empréstimos a habitagdo. Rendimento atualizado entre a (ltima data de atualizacdo e o que se espera que vigore em 2023 para cada contrato,
com base na taxa de crescimento “ordenados e saldrios” por trabalhador (projedo da taxa de crescimento para 2023 com base no previsto para
“remuneragdes dos empregados” — que a componente de “ordenados e saldrios” adiciona as “contribuigdes sociais dos empregadores” — do
Orcamento do Estado).

O desafio que se coloca aos particulares estd associado com a rapidez da transmissdo da subida
de taxa de juro (entre um ano e 18 meses), mas ha fatores que mitigam o risco de incumprimento.
Destacando-se:

* A redugdo do racio de endividamento, inferior ao da média da drea do euro, sendo que este
ajustamento foi transversal a todas as classes de rendimento, mas em particular para as
familias de menor rendimento.

* A melhoria do perfil de risco dos novos mutudrios em consequéncia da Recomendacdo
macroprudencial que, para contratos de crédito a taxa de juro varidvel ou mista e com
maturidade superior a 10 anos, considera um aumento do indexante aplicavel em 3 pp no
célculo do DSTI para o qual é estabelecido um limite.

« O crédito a habitagdo estd concentrado em familias de classes de rendimento mais elevado,
com maior facilidade em acomodar o aumento das prestagdes dos empréstimos. O peso das
famflias com rendimentos mais baixos no stock de empréstimos a habitacdo é baixo em
Portugal, em linha com o observado noutros paises da area do euro. Para o crédito a habita¢do
concedido nos anos mais recentes (no periodo 2014-2018 e, especialmente, em 2019-2022),
ha um peso inferior das familias no quintil de rendimento mais baixo (9% e 6%, respetivamente,
em termos do montante em divida dos empréstimos) em comparacdo com o crédito a
habita¢cdo concedido em anos anteriores (16% e 12%, no caso do crédito concedido antes de
2008 e no perfodo 2008-2013, respetivamente) (Grafico 1.1.20).

* O crédito ao consumo também esta relativamente concentrado em familias de rendimento
mais elevado, embora menos do que no caso do crédito a habitacdo, e é dominado por
contratos a taxa fixa.

* Asituacdo de escassez de mdo-de-obra no mercado de trabalho tendera a limitar o aumento da
taxa de desemprego caso se observe um abrandamento mais acentuado da atividade
econdmica.
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* A constituicdo de poupanca acumulada pelas familias durante a pandemia em conjunto com a
implementa¢do de medidas governamentais de apoio as familias, para fazer face a subida da
inflagdo e das presta¢des do crédito a habitagdo.

Grafico 1.1.20 « Contratos e stock de empréstimos a habitacao por quintil de rendimento
e ano de celebra¢do | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Finangas. | Notas: Valores com base em 73% do stock de empréstimos a habitacao em fevereiro
de 2023, excluindo contratos associados a exce¢Bes ao limite do rdcio DSTI previstas na Recomendacdo macroprudencial. As barras
correspondem ao peso no nimero de contratos/stock de empréstimos (vivos em fevereiro de 2023) em cada classe de ano de celebracdo.

1.3.3 Sociedades ndo financeiras

Durante 2022, a rendibilidade do ativo das sociedades ndo financeiras (SNF) continuou a
aumentar, cifrando-se em 9,2%, acima do observado em 2021 (7,6%) (Grafico .1.21). Face a este
ano, apenas a construcdo apresentou um ligeiro decréscimo de rendibilidade (-0,1 pp). No Ultimo
trimestre de 2022, observou-se um menor crescimento da rendibilidade em termos agregados,
que teve subjacente uma reducdo no setor dos outros servicos e na industria (-0,5 pp e -0,3 pp,
respetivamente), e uma estabiliza¢cdo no setor da construcdo. Por sua vez, o setor da Eletricidade,
gas e agua, onde uma parte importante das receitas tem indexacdo a inflacdo registada no
periodo anterior, registou uma recuperacdo da rendibilidade na segunda metade de 2022.

Grafico 1.1.21 « Rendibilidade do ativo das SNF, por setor de atividade | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Rendibilidade medida pelo EBITDA em percentagem do ativo médio do periodo. EBITDA, sigla inglesa
para resultado antes de depreciacdes e amortizagdes, juros suportados e impostos. Os dados para os trimestres de 2022 referem-se a
rendibilidade no ano acabado no respetivo trimestre. Os outros servicos incluem servicos exceto comércio e transportes e armazenagem
(identificados no grdfico); a inddstria inclui a inddstria extrativa.



O racio de autonomia financeira das SNF manteve a trajetéria crescente iniciada em 2013,
correspondendo o final de 2022 ao méximo da série. A evolucdo foi transversal aos diversos setores,
observando-se apenas uma deterioragdo no setor da eletricidade, gas e agua a partir de 2021
(Gréfico 1.1.22). De forma consistente, a alavancagem das empresas em Portugal, avaliada com base
no peso da divida financeira na estrutura de financiamento (capital préprio + divida financeira),
continuou a diminuir, mas mantém-se acima da observada em média na drea do euro (Grafico 1.1.23).

Grafico 1.1.22 « Réacio de autonomia
financeira das SNF, por setor de atividade
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Récio de autonomia financeira
consiste no rdcio entre capital e ativo. Os outros servicos incluem
servicos exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados
no grdfico); a industria inclui a inddstria extrativa. Em dezembro de
2022, as Sedes Sociais apresentam um rdcio de autonomia financeira
de 64,4% (ndo representadas no grafico).

Grafico 1.1.23 « Racio de alavancagem,
distribuicdo na area do euro
| Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: (a) O intervalo interquartis (a sombreado) foi
apurado com base na distribuicdo dos rdcios de alavancagem das SNF
nos paises da drea euro. Récio de alavancagem foi definido como o
quodiente entre a divida financeira e a soma do capital préprio com a
divida financeira. O valor da divida financeira corresponde ao stock de
empréstimos e titulos de divida, enquanto o valor do capital
corresponde a0 stock de agBes e outras participacBes (passivos) das
SNF. Valores apurados com base nas Contas Nacionais Financeiras.
Os instrumentos financeiros cotados, de acordo com a metodologia de
contas nacionais, estdo valorizados a valor de mercado.

O custo dos financiamentos obtidos aumentou em 2022, em particular na segunda metade do ano,
em linha com a dinamica observada nas taxas de juro (Grafico 1.1.24). O aumento (0.2 pp) ocorreu
de forma transversal aos vérios setores. E previsivel que esta dindmica se mantenha no decurso de
2023 (Seccdo 2.2), a medida que sdo atualizados os indexantes do crédito com taxa variavel ou que
as empresas obtenham novos financiamentos num contexto de taxas de juro mais elevadas.
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Grafico 1.1.24 - Custo dos financiamentos obtidos, por setor de atividade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os outros servicos incluem servicos exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados no grfico); a
ind(stria inclui a indUstria extrativa. Os dados para os trimestres de 2022 referem-se aos custos de financiamento no ano acabado no respetivo trimestre.

Em 2022, refletindo a evolugdo favoravel da rendibilidade operacional, o racio de cobertura de
gastos de financiamento das SNF foi 1 pp superior ao observado em 2021. Em média, o EBITDA de
uma SNF cobria 9,8 vezes os respetivos gastos de financiamento. No entanto, em alguns setores
observou-se uma redugdo deste indicador face a 2021, designadamente, a indUstria (-2 pp), a
construcdo (-0,3 pp) e a eletricidade, gas e dgua (-0,2 pp). Em sentido inverso, destaca-se a evolugéo
no comércio (Gréfico 1.1.25).

Grafico 1.1.25 + Racio de cobertura de gastos de financiamento, por setor de atividade
| Em ndmero de vezes
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de cobertura de gastos de financiamento corresponde ao ndmero de vezes em que o EBITDA gerado
pelas empresas é superior aos gastos de financiamento; Um valor superior no rdcio de cobertura de gastos de financiamento traduz uma menor
pressdo financeira. Os outros servios incluem servicos exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados no grafico); a inddstria
inclui a industria extrativa. Os dados para os trimestres de 2022 referem-se ao rdcio de cobertura de gastos de financiamento no ano acabado
no respetivo trimestre.



No dltimo trimestre de 2022, observou-se a redugdo do valor médio deste racio (-0,3 pp). Esta
evolucdo refletiu a subida do custo dos financiamentos obtidos, que, na maior parte dos setores de
atividade, excedeu a melhoria do EBITDA.

Dada a expetativa de subida das taxas de juro, estima-se que até final de 2023 aumente a propor¢do
de empresas em situa¢do de vulnerabilidade financeira, identificadas por terem um racio de
cobertura de gastos de financiamento (EBITDA/Gastos de financiamento) inferior a 2 (Grafico 1.1.26).
Este resultado tem por referéncia o exercicio de simulagdo da situacdo financeira das empresas
descrito no Tema em destaque do “O impacto do aumento das taxas de juro no servico da divida
das SNF" do REF de novembro de 2022, atualizado para o cenario do Boletim Econdémico do Banco
de Portugal de dezembro de 2022.

O aumento da propor¢do de empresas em vulnerabilidade financeira ocorre para a globalidade dos
setores de atividade. Ndo obstante a deteriora¢do da situagdo das empresas, projeta-se que este
aumento decorra maioritariamente por subida da propor¢do de empresas que apresentam um
racio de cobertura de gasto de financiamento ainda superior a 1.

Por setor de atividade, destaca-se um aumento mais acentuado no setor da construgao e atividades
imobilidrias. O setor do alojamento e restauracdo tera um aumento inferior ao estimado para o
agregado de empresas, mas permanecera como tendo a maior propor¢do de empresas em
vulnerabilidade, refletindo os desenvolvimentos observados por ocasiéo da crise pandémica.

Grafico 1.1.26 ¢ Distribuicdo das empresas de acordo com o racio de cobertura de gastos de
financiamento, por setor de atividade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As percentagens correspondem a proporcdo de empresas em cada escaldo de rdcio de cobertura de gastos
de financiamento, ponderadas pelo ativo total. Distingdo entre graus de vulnerabilidade baseada nos resultados de um exercicio simulacdo da
situacdo financeira das empresas em 2022 e 2023. Ainformacdo individual das empresas para 2022 é projetada, uma vez que ainda ndo existem
dados completos das demonstraces financeiras para este ano. Apenas se consideram empresas com capital proprio positivo e divida financeira
em dezembro de 2021. O exercicio de simulagdo tem como base o cendrio econémico descrito no Boletim Econdmico de dezembro de 2022,
substituindo o cendrio de setembro usado na edicdo de novembro de 2022 do Relatdrio de Estabilidade Financeira (Tema em destaque do
“0 impacto do aumento das taxas de juro no servico da divida das SNF").

As estimativas do impacto dos aumentos das taxas de juro apontam para que a proporc¢ao de
empresas em vulnerabilidade permaneca abaixo do observado durante a crise da divida
soberana. Adicionalmente, a constituicdo de depdsitos de SNF que ocorreu nos Ultimos anos
pode atuar como fator mitigador.

De forma generalizada, as empresas constituiram e mantém depdsitos elevados no periodo
subsequente ao inicio da crise pandémica, o que constitui uma importante reserva de liquidez
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em caso de choques adversos. Em particular, os depdsitos também aumentaram nas SNF que
operam nos sectores mais afetados pela pandemia e/ou pelo aumento dos custos da energia e
de outras matérias-primas (Grafico 1.1.27).

Grafico 1.1.27 < Variacdo dos depdsitos de SNF no G8, por setor de atividade
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os depdsitos junto das 8 instituigBes mais significativas (G8) representam cerca de 90% dos depdsitos em
OIFM. Face a disponibilidade da informacdo, a taxa de variacdo referente a 2020 corresponde a variagdo entre dezembro de 2019 e marco de
2021, a taxa de variacdo para 2021 corresponde a variacdo de depdsitos entre marco de 2021 e marco de 2022 e taxa de variagdo em 2022
corresponde ao perfodo entre dezembro de 2021 e dezembro de 2022.

Em dezembro de 2022 o racio de endividamento das sociedades ndo financeiras em percentagem
do PIB situava-se em 89.5%, 8,3 pp abaixo do registado em 2021 e 3,2 pp menor do que o observado
em dezembro de 2019. Esta evolucdo refletiu essencialmente o crescimento do PIB em termos
nominais, com um contributo de -10,2 pp para o racio de endividamento. O recurso a financiamento
junto do setor financeiro residente ou do exterior foi contido, com contributos de, respetivamente,
0,8 pp € 0,9 pp (Gréfico 1.1.28).



Grafico 1.1.28 « Contributos para a varia¢cdo 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) Inclui titulos de divida em carteira de residentes, créditos abatidos ao ativo no balano de instituicdes financeiras
monetdrias residentes, empréstimos de particulares, créditos comerciais e adiantamentos e outras variacdes de volume e valor.

O recurso a empréstimos abrandou durante 2022 (Sec¢do 2.2). Por seu turno, o financiamento
através da emisséo de titulos apresentou uma taxa de variacdo positiva de 1,2%, reduzindo-se face
a 7,6% em 2021. Em 2022, o endividamento total do setor apresentou uma taxa de variagdo anual
de 1,4%, decorrente do aumento de passivos sob a forma de créditos comerciais, refletindo o
aumento nominal das importagoes.

De acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito de abril de 2023, as instituicges
esperam a continuagdo da redugdo da procura de crédito por parte de SNF, em particular para
investimento. No primeiro trimestre de 2023, a contracao da procura foi superior a esperada pelos
bancos no inquérito de janeiro. As taxas de juro sdo o principal fator que justifica esta evolugdo.
Perspetiva-se também que as empresas recorram a gera¢ao interna de fundos e, em menor escala,
a emissdo de titulos de divida.

Os dados disponfveis indicam que, de forma geral, as empresas tém conseguido aumentar a
rendibilidade e a capacidade de gera¢do interna de capital. Tal permite-lhes substituir algum
financiamento externo, o que se reflete no aumento da sua autonomia financeira. Acresce ainda
que, no contexto das medidas de apoio a crise pandémica, foram concedidas linhas de crédito
garantidas pelo Estado com maturidade alargada e condi¢des favoraveis a empresas com menor
risco de crédito (pré-pandemia), o que contribui para a mitigacdo dos riscos de refinanciamento das

SNF. Ndo obstante, nos principais fatores limitativos a atividade indicados pelas empresas, a
evolugdo das taxas de juro tem vindo a ganhar relevo nos Ultimos meses.

Em 2022 os processos de insolvéncia iniciados e declarados mantiveram a tendéncia decrescente
observada antes da crise pandémica (Grafico 1.1.29). Tal observa-se também no caso das empresas
do setor do alojamento e restauracdo, apds alguns trimestres em 2020 em que se registaram
valores superiores aos do periodo pré-pandemia.
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Grafico 1.1.29 « Aberturas de processos de insolvéncias de SNF, por setor de atividade
| Numero de empresas
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Fonte: Ministério da Justica.

O indicador do clima econdémico subiu no primeiro trimestre de 2023, invertendo o movimento
descendente iniciado em margo de 2022 (Grafico 1.1.30). As perspetivas relativamente a atividade
no curto prazo encontram-se em terreno positivo para todos os setores.

Grafico 1.1.30 ¢ Indicador de clima econémico e perspetivas sobre a atividade nos préximos
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Fonte: INE. | Notas: O indicador de clima econémico sintetiza os saldos de respostas extremas das questdes relativas aos inquéritos as
empresas. Valores corrigidos de sazonalidade.

Em 2023, prevé-se uma reducdo do crescimento do investimento das SNF para 0,9%, face a 2,6%
em 2022. Tal pode ser explicado, inter alia, pelo adiamento da tomada de decisdes de
investimento face a incerteza, ao aumento dos custos de financiamento e ao abrandamento da
procura global. Apesar da redugdo recente, os custos da energia e de algumas matérias-primas
mantém-se elevados em termos histéricos. Em setores especificos, com destaque para o setor da



construgdo, uma percentagem relevante de empresas continua a identificar obstaculos a
atividade e ao investimento associados a disponibilidade de materiais e de mdo de obra.

Aincerteza quanto a evolugdo da atividade econémica, conjugada com taxas de juro mais elevadas,
traduz-se num aumento do risco de incumprimento na carteira de crédito, em particular, para as
empresas mais vulneraveis. Adicionalmente, perturba¢des adicionais em instituices financeiras
internacionais, com risco de contagio a outras instituicdes, mesmo que com modelos de negécio
diferentes, poderdo perturbar o fluxo normal de financiamento e a atividade das SNF. Todavia, 0
BCE dispde de instrumentos que permitem fornecer liquidez ao sistema financeiro da area do euro,
caso seja necessario, de modo a assegurar uma adequada transmissdo da politica monetaria.

Globalmente, os indicadores financeiros das SNF tém vindo a melhorar, em particular no que toca
a rendibilidade e alavancagem, tornando as SNF mais resilientes a choques adversos. A existéncia
de depdsitos contribui também para aumentar a capacidade de as SNF acomodarem custos de
producdo e de financiamento acrescidos.

1.3.4 Mercado imobilidrio residencial e comercial
Mercado imobilidrio residencial

No decurso de 2022, os precos mantiveram uma trajetéria de subida no mercado residencial,
embora abrandando ao longo do ano, em particular no Ultimo trimestre. A taxa de variacdo em
termos homologos foi de 11,3% no final do ano, reduzindo-se 1,8 pp face ao valor observado no
terceiro trimestre (13,1%), enquanto a taxa de variacdo trimestral se reduziu de 3,8% no primeiro
trimestre para 1,17% no quarto. O ndmero de transa¢des aumentou 1,3% em 2022 e também
apresentou um perfil de redugdo intra-anual, com variagdo homadloga negativa no terceiro e
quarto trimestres do ano (-2,8% e -16,0%, respetivamente). (Grafico 1.1.31 e Grafico 1.1.32)

Gréfico 1.1.31 « indice de precos da Grafico 1.1.32 + indice de precos da
habitacdo e niumero de transagdes, 2011 habita¢cdo e numero de transacdes, 2022
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Fonte: INE. Fonte: INE. | Nota: Taxa de variagdo homéloga do indice de

precos e do nimero de transac@es. A dimensdo dos circulos é
proporcional ao nimero de transacBes.

A varia¢gdo no mesmo sentido dos pre¢os e das quantidades no mercado residencial sugere que
tem sido a procura a dominar os desenvolvimentos.

Em 2022, as transacBes de alojamentos usados corresponderam a 77% do montante
transacionado e 83% do nimero de transagbes de habitagGes em Portugal (respetivamente,
+2 pp e +1 pp do que em 2021). A variagdo média do indice de prec¢os foi mais alta nos edificios
existentes (13,9%) do que nos edificios novos (8,7%). (Grafico 1.1.33 e Grafico 1.1.34).
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Grafico 1.1.33 ¢ Variacdo homologa do
indice de precos, edificios novos e usados
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Grafico 1.1.34 « NUmero de transacdes,
edificios novos e usados | Milhares de
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Fonte: INE

Em 2022 continuou a observar-se um aumento significativo do pre¢o mediano das transa¢des
(14,4%/m?), transversal a generalidade das zonas geogréficas. No entanto, no Ultimo trimestre de
2022, a taxa de variagdo homdloga do preco mediano por metro quadrado (média dos ultimos
12 meses) abrandou. As areas metropolitanas de Lisboa (AML) e do Porto (AMP), o Algarve e os
Agores apresentaram os maiores aumentos de preco. Em 2022, o nimero de transagdes diminuiu
na AMP (-5,9%) e na AML (-1,6%). Este desenvolvimento indicia uma diminui¢do da oferta nestas

regifes (Quadro 1.1.5).

Quadro I.1.5 * Preco mediano por metro quadrado e nimero de transacc¢des, por regiao

| Euros e percentagem

Euros/m’?  Taxa de variagdo homdloga do preco mediano/m? Taxa de variagdo homdloga do nimero de transagoes
2022 2020 2021 20227T1 202272 202273 2022 T4| 2020 2021 2022T1 202272 202273 2022 T4
Portugal 1484 8,8 9 12,4 15,1 15,6 14,4 -11,2 20,5 25,8 4,5 -2,8 -16
AMP 1607 12,2 10,2 12,2 139 17 173 -11.3 194 172 -53 -9 -22,2
Porto 2568 138 79 6 92 9.8 12,7
Centro 962 6,6 45 6,7 10,8 10,5 98 -6,4 21,3 24,7 4 16 -6,3
AML 2096 111 98 13 14,5 157 15,6 -158 17,6 22,2 2,8 -4,7 -215
Lisboa 3872 39 34 93 10,7 101 9,7
Alentejo 848 86 41 36 73 97 9,0 -19 244 26,7 6,6 -51 -79
Algarve 2339 71 10,1 14,1 184 17,8 17 -194 29,2 49,8 20,6 93 -26,7
RAA 1034 122 33 83 12,8 188 14,5 -89 20,2 41,6 2,6 23 -3
RAM 1571 73 10,2 131 121 12 94 -33 32 358 14,6 34,5 -14,5
Por
SE T‘;Z:‘cae 80 116 129 132 131 113

Fonte: INE. Notas: (i) Valor mediano das vendas por m? de alojamentos familiares nos Gltimos 12 meses, por Localizacdo geogréfica. (ii) A evolugdo do preco
mediano por metro quadrado pode diferir da evolugdo captada pelo indice de precos da habitado, que entre outras diferengas metodoldgicas, controla por

alteracdes nas caracterfsticas/qualidade dos imdveis transacionados.

Em Portugal o perfodo médio durante o qual os imdveis se encontram no mercado para venda
continuou a reduzir-se, 0 que se acentuou na segunda metade do ano (Grafico 1.1.35). Esta
evolugdo, num contexto de reducdo das transacdes, reflete a reducdo do nimero de imdveis

colocado no mercado para venda (Grafico 1.1.36).



Grafico 1.1.35 ¢« Numero médio de meses que uma propriedade se encontra no mercado
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Fonte: Confidencial Imobiliario.

As limita¢gdes na oferta de novas habita¢des poderdo estar a contribuir para o aumento dos
pregos dos imdveis residenciais. Nos Ultimos anos, acumulou-se um ndmero de licengas superior
ao de edificios concluidos. Apds a forte queda observada durante a crise da divida soberana
(2008-2014), o numero de edificios construidos por ano tem vindo a aumentar lentamente, o que,
considerando exclusivamente a evolu¢cdo demografica, poderd ser compativel com as
necessidades do mercado (Gréafico 1.1.37).

Grafico 1.1.36 * Numero de fogos em oferta Grafico 1.1.37 ¢ Edificios licenciados
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Fonte: Confidencial Imobilidrio. Fonte INE.

O aumento dos custos de construgdo, relacionado com a escassez de mdo-de-obra e o pre¢o dos
materiais, continuou a constituir um fator adicional para a pressdo ascendente sobre os pregos
dos imdveis residenciais. Em fevereiro de 2023, a variagdo homologa dos custos de construgdo
foi de 9,1% (9,3% no caso dos materiais e 8,8% para os custos de mdo-de-obra). No entanto, este
crescimento diminuiu a partir de setembro de 2022, face ao abrandamento do custo dos
materiais, que, ndo obstante, se mantém elevado (Grafico 1.1.38).
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Grafico 1.1.38 ¢ Evolugdo dos custos de constru¢do | Percentagem
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Fonte: INE. | Nota: Variacao homdloga.

A acrescer ao aumento dos custos de construcdo, uma potencial maior restritividade nos critérios
de concessdo de crédito a construgdo (Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de maio de
2023) conjugada com o aumento das taxas de juro praticadas tendera a limitar as atividades de
construgdo de edificios novos e de reabilitagdo de usados.

O imobilidrio residencial poderd permanecer como ativo atrativo para a diversificagdo de
carteiras, em particular, num contexto de perturbagdo dos mercados financeiros internacionais,
mesmo que algumas aplica¢des alternativas de poupanga tenham ficado, entretanto, mais atrativas.
Adicionalmente, expetativas de inflagdo mais elevada do que a registada nos ultimos anos podem
promover a procura de imobilidrio residencial por motivos de hedging, para reserva de valor.

A localizagdo geografica de Portugal, e as condi¢des de seguranga e estabilidade que o tém
tornado um destino desejavel suportam a procura por parte de ndo residentes. Este fator tem
atuado como pressdo sobre o mercado, no sentido contrario a evolu¢do demografica interna.

Durante 2022, a participagdo no mercado imobilidrio residencial de compradores com residéncia
fiscal fora do territdrio nacional (doravante ndo residentes) manteve-se elevada. O montante
transacionado por ndo residentes aumentou 25% face a 2021, enquanto o nimero de transa¢des
aumentou 20%. Estas transa¢Bes representaram 11% do montante total em 2022, 1 pp acima da
percentagem de 2021, incremento idéntico ao verificado no ndmero de transacBes, que
representaram 6% do total (Grafico 1.1.39). Ndo obstante, o0 montante de transa¢des efetuadas
por ndo residentes no quarto trimestre de 2022 reduziu-se, quer face ao trimestre anterior (-8%),
quer em termos homologos (-24%).

Em 2022, o valor médio por transagdo de compradores ndo residentes foi 88% mais elevado do
que o dos compradores residentes, uma redug¢do de 13 pp face a 2021.



Grafico 1.1.39 « Transacdes de habitacdao em Portugal e percentagem de ndo residentes
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Fonte: INE. | Notas: Valores acumulados de 4 trimestres. Inclui transagdes por pessoas singulares e coletivas. O termo ‘ndo residentes’ refere-se
a cidaddos com domicilio fiscal fora de Portugal. No caso de pessoas singulares, o domicilio fiscal é o local da residéncia habitual. No caso de
pessoas coletivas, o domicilio fiscal é o local da sede ou direcdo efetiva ou, na falta destas, local do seu estabelecimento estavel em Portugal.

Durante 2022, o Algarve (38%), a Regido Auténoma da Madeira (15%) e a Area Metropolitana de
Lisboa (AML/9%) foram as regides com maior percentagem do montante transacionado por ndo
residentes. Observaram-se subidas desta propor¢do no Algarve, nas Regides Auténomas, no
Centro e no Algarve, mantendo-se constante na AML.

Em termos da nacionalidade dos ndo residentes, os dados disponiveis revelam alguma mudanga
recente na origem dos compradores, particularmente um aumento das compras por cidaddos
norte-americanos. O mesmo padrdo foi observado nas receitas do turismo. O investimento direto
estrangeiro (IDE) em imobilidrio (residencial e comercial) aumentou 49% em 2022 (34% em 2021),
sendo que os compradores de origem norte-americana representaram 14% do total do IDE em
imobilidrio em 2022 (8% em 2021). Entre outros fatores, a valorizacdo do délar americano em
2022 tornou o investimento e o turismo mais atrativos para os norte americanos. O programa de
vistos-gold representou cerca de 40% do IDE em imobilidrio entre 2012 e 2020, sendo que a
relevancia deste regime se reduziu nos anos mais recentes, representando apenas 17% do IDE
em imobilidrio em 2022.

Entre 2011 e 2021, as Unicas zonas geograficas em que existiu um aumento da populagdo
residente foram o Algarve (+3,6%) e a Area Metropolitana de Lisboa (+1,7%), enquanto no pafs se
observou uma reducdo de 2,1%. Nesse periodo, ocorreram também nessas zonas subidas do valor
médio por transacdo de, respetivamente, 96% e 77%, superiores a média do pais (61%). Em conjunto
com a Madeira, estas localiza¢Bes apresentam o maior valor médio por transacdo de habitagdo.

Esta dinamica ocorre num contexto em que os pregos reais do imobiliario residencial em Portugal
tém crescido acima da tendéncia histérica. Todavia, estas tendéncias ndo consideram os fatores
estruturais de determinacédo dos precos da habitacéo, inter alia, o rendimento disponivel dos
particulares participantes no mercado imobiliario e a taxa de juro. Dos modelos disponiveis e que
consideram alguns destes fatores, apenas um aponta para uma sobrevalorizacdo do mercado
imobilidrio residencial (Gréafico 1.1.40). Contudo, estes modelos ndo consideram fatores como a
procura por ndo residentes e cidaddos estrangeiros residentes e para atividades turisticas, que
tem contribuido materialmente para a evolu¢do dos precos neste mercado (Tema em destague
“Metodologias de avaliagdo dos pre¢os da habitacdo uma aplicacdo a Portugal’, Relatdrio de Estabilidade
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Financeira dezembro de 2019 e Caixa 4 “Impacto do investimento de ndo residentes e do alojamento
turistico nos pregos da habitacdo ao nivel local”, Boletim Econdmico de dezembro de 2021).

A conjuntura atual, caraterizada por um aumento do custo e menor procura de crédito interno
para aquisicao de habita¢do, podera contribuir para uma moderac¢do do crescimento dos pregos
neste mercado ou mesmo para alguma corre¢do, em particular nas zonas geograficas onde a
procura de ndo residentes é menos relevante e a pressdo demografica é menor.

Grafico 1.1.40 « Precos da habitagdo e medidas de valorizagdo em termos reais
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Fontes: BCE, OCDE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os periodos de sobrevalorizacdo e de subvalorizacdo correspondem a situacdes
em que pelo menos um dos modelos identifica um desequilibrio nos pregos da habitagdo. Para mais detalhe metodoldgico ver Tema em destaque:
“Metodologias de avaliacdo dos pregos da habitagdo: uma aplicacdo a Portugal”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabiidace Financeira, dezembro de
2019. Ultima observaco: 2022 T4. Para uma das abordagens 6 estd disponivel informacio desde 2007.

A evolugdo dos pregos da habitagdo em Portugal contrastou com o que se verificou em alguns
outros paises, onde na segunda metade de 2022 j& se observou alguma redug¢do mais
pronunciada. Em Portugal, a taxa de variagdo homdloga do indice de precos no quarto trimestre
de 2022 foide 11,3% (2,9% na érea do Euro), abrandando face a 13,1% no trimestre anterior (6,6%
na area do euro). Embora em abrandamento ao longo do ano, o indice de precos real continuou
a aumentar em Portugal em 2022, enquanto se observa alguma inflexdo, na drea do Euro e no
conjunto dos pafses da OCDE (Grafico .1.41). Em alguns paises como a Alemanha, a Nova Zelandia
e 0 Canada observou-se uma reducdo entre 8% e 12% em termos reais, desde o pico recente, e
uma reducdo também, ainda que menor, em termos nominais.



Grafico 1.1.41 ¢+ Evolugdo do indice de pregos real | indice 2015=100
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Fonte: OCDE. | Nota: Ultima observacio: 4.° trimestre de 2022 (3.° trimestre para a Nova Zelandia).

Existe uma ligagdo forte entre a evolugdo do mercado imobiliario residencial, a riqueza das
familias e a situagdo financeira dos bancos. De acordo com o censo de 2021, 70% das familias
portuguesas é proprietaria da sua habitacdo e 31% tem uma hipoteca sobre a sua residéncia
principal. Por sua vez, os empréstimos a particulares garantidos por iméveis representaram 26,0%
do ativo do sistema bancario portugués (25,3% em 2011). O montante de novas operacdes de
crédito a habitagdo, excluindo renegociacées, apresentou uma tendéncia de redugéo a partir de
marc¢o de 2022, com taxas de variacdo homdlogas negativas a partir de julho. Contudo, manteve-se
acima do valor registado no final de 2019 (periodo pré-pandémico). De acordo com o Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito de maio de 2023, a procura de crédito no segmento da habita¢do
diminuiu no primeiro trimestre de 2023, a semelhanca da area do euro (Capitulo 2. Sistema bancario).

A percentagem de transag¢des financiadas com crédito (excluindo renegocia¢des) reduziu-se face
a 2021 (-4 pp), cifrando-se em média em 46%, igual a média no periodo 2018-2022. Este indicador
ficou muito abaixo do observado no periodo anterior a crise de divida soberana (Grafico 1.1.42).
Existe, no entanto, uma consideravel heterogeneidade geografica. Em 2022, o Algarve continuou
a ter a menor quota de transag¢des financiadas por empréstimos para aquisicdo de habitacdo
(cerca de 20%), seguido pelas areas metropolitanas de Lisboa e Porto (cerca de 60% e 70%,
respetivamente), enquanto no resto do pafs essa quota era de cerca de 80%. Este padréo pode
refletir, inter alia, o grau de participa¢cdo de ndo-residentes nas transa¢des em cada regido, bem
como, no caso do Algarve, o peso de segundas habitacBes adquiridas com menor recurso a
crédito interno. O crédito bancario interno concedido a cidaddos estrangeiros ainda apresenta
um peso reduzido no crédito total, mas a sua relevancia tem vindo a aumentar no periodo
recente. Os empréstimos concedidos desde 2019 a mutudrios estrangeiros apresentam racios
médios de LTV atuais mais baixos e maturidades médias na origem mais curtas (Caixa 3 —
Relevancia dos ndo residentes no dinamismo do mercado imobiliario residencial do Relatério de
Estabilidade Financeira de novembro de 2022).
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Grafico 1.1.42 « Transacdes de alojamentos familiares versus novas operacdes de crédito a
habita¢do
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: Ainformacdo disponivel até dezembro de 2014 ndo permite isolar os novos empréstimos associados a
renegociacdes. Contudo, estima-se que estes empréstimos representassem uma percentagem residual do volume total de novas operagdes e,
por conseguinte, sem impacto na comparacdo em termos histdricos apresentada. Ultima observacdo: 2022 T4.

Numa perspetiva de médio prazo, o aumento significativo dos precos do imobilidrio residencial
nos Ultimos anos foi acompanhado por um crescimento contido do stock de crédito a habitagdo,
ao contrdrio de outros paises da drea do euro (Grafico 1.1.43). Muitos estudos empiricos tém
documentado que em situac8es de crescimento muito forte de pregos da habitacdo, o impacto
de uma eventual correcdo significativa dos mesmos sobre a economia e sobre o sistema bancario
tende a ser bastante mais limitado quando esse crescimento ndo ocorreu em simultaneo com
um aumento significativo do stock de crédito a habitagdo. Em Portugal, a taxa de crescimento
acumulado dos precos entre o quarto trimestre de 2016 e o terceiro trimestre de 2022 foi 76%,
0 gue compara com um crescimento acumulado do stock crédito concedido a particulares para
aquisicdo de habita¢do de 6%.

Grafico 1.1.43 « Variacdo acumulada dos precos da habitacdo e do crédito a particulares
para habitacdo para os paises da area do euro | Em percentagem
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Fontes: BCE e OCDE. | Notas: Variacdo acumulada entre 2016 T4 e 2022 T3. Chipre e Malta excluidos da amostra por indisponibilidade de
dados. Variacdo acumulada do stock de empréstimos a particulares para finalidade habitado.



A realidade dos pregos de transagdo de imdveis residenciais encontra paralelo no mercado de
arrendamento. Em 2022, o valor mediano das rendas por metro quadrado continuou a aumentar,
10,6% no quarto trimestre em termos homologos, de forma generalizada em temos de
localizagdo. As rendas mais elevadas registaram-se em Lisboa, Porto, AML, Algarve e AMP, tendo
estas regifes apresentado também crescimentos homologos superiores ao do total do pais.
O aumento da renda mediana foi maior nas localizagdes onde o preco é mais elevado,
destacando-se Lisboa e o Porto. Por sua vez, nessas zonas a variacdo de precos foi menor do que
a média do pafs. No quarto trimestre de 2022, a variagdo homologa do nimero de arrendamentos
foi negativa na maior parte das localiza¢8es (Grafico 1.1.44).

Grafico 1.1.44 + Variacdo do preco e da renda medianos por m? no quarto trimestre de 2022
| Em percentagem e euros
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Fonte: INE. | Nota: A dimensdo dos circulos é proporcional ao preco mediano por metro quadrado, apresentado em euros.

A oferta limitada de habitagdo nova e uma procura que se tem revelado resiliente implica que, em
caso de redugdo da procura, o impacto sobre os pregos deva ser contido. Adicionalmente, o
potencial de amplificagdo de choques é menor porque a economia esta agora menos dependente
do setor da construcdo (contributo para o VAB desceu de 5,9% no quarto trimestre de 2009 para
4,4% no quarto trimestre de 2022). Também a exposi¢do do setor bancario a este setor é menor;
em particular, os empréstimos a construgdo representavam 9% do total concedido a SNF, em
fevereiro de 2023, face a 23% em dezembro de 2009.

O Inquérito ao Mercado Habitacional Portugués de fevereiro de 2023 indica perspetivas positivas
para a evolucdo dos precos do imobilidrio residencial. Relativamente as vendas acordadas e
expetativas de vendas, o saldo lfquido dos inquiridos, em terreno negativo desde agosto de 2022,
perspetiva uma continua¢ao da redugdo do volume de vendas. A procura por parte de novos
compradores também se encontra em terreno negativo e reflete uma expetativa de diminui¢do
gradual da procura por habitacdo. O mercado de arrendamento devera manter-se resiliente e
prevé-se um aumento das rendas a curto prazo, refletindo o crescimento da procura, juntamente
com uma oferta restrita.

Em fevereiro de 2023, o Governo divulgou propostas direcionadas a habitagdo, com o objetivo de
aumentar a oferta imdéveis no mercado, simplificar os processos de licenciamento e dinamizar o
mercado de arrendamento. Na mesma data foram anunciados apoios ao pagamento de rendas
e das prestacdes do crédito a habitagdo, mediante o cumprimento de requisitos relativos ao

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial



Banco de Portugal ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2023

rendimento e taxa de esfor¢o dos beneficiarios. Algumas destas medidas ja se encontram em
vigor, enquanto outras aguardam aprovagao/regulamentacgdo.

Mercado imobilidrio comercial

A pandemia originou evolug¢Bes diferenciadas nos subsetores do mercado imobilidrio comercial.
Os precos do imobilidrio comercial mostraram-se menos resilientes, mas recuperaram em 2021 e
acentuaram o seu crescimento em 2022. Segundo o indice da Morgan Stanley Capital International
(MSCI), em Portugal os imdéveis comerciais valorizaram-se 2,5% em 2022 (1,6% em 2021).

Os pregos dos ativos de imabilidrio comercial cresceram em todos os segmentos, com a hotelaria
a apresentar a valorizagdo mais significativa: 6,7% face ao ano anterior, ainda num contexto de
recuperagdo das perdas observadas no contexto da crise pandémica (Quadro I.1.6). No segmento
de escritdrios, a escassez de oferta, especialmente no segmento prime, consistente com as
carateristicas da procura, contribuiu para a resiliéncia dos precos e das rendas durante o ano. Em
2022, a area transacionada atingiu um maximo histérico na zona da grande Lisboa, enquanto a
atividade se manteve estavel na drea do grande Porto, semelhante ao observado nos Ultimos anos,
mas ainda ligeiramente inferior ao valor de 2019. O segmento de imobilidrio industrial e de logistica
manteve a dindmica de apreciagdo verificada nos Ultimos anos. Em 2022, os ativos de imobiliario
comercial deste segmento valorizaram 1,7%, refletindo a expansdo do comércio online e a escassez
de oferta de qualidade adequada as carateristicas da procura. Os ativos imobilidrios de comércio a
retalho registaram uma valorizacdo de 2,3% em 2022 (2,5% em 2021), consolidando a recuperagéo
da crise pandémica. Em 2022, a procura de retalho agregada pela Cushman & Wakefield foi em
linha com o ano anterior. Na hotelaria, a evolu¢do dos indicadores turfsticos ao longo de 2022
evidenciou a recuperacdo da atividade com aumentos significativos face ao ano anterior (o
nuimero de hoéspedes e dormidas registaram aumentos de cerca de 80%), atingindo niveis
similares a 2019. O investimento no setor manteve-se dinamico e os ativos imobilidrios deste
segmento registaram valorizacGes expressivas em 2022 (6,7%)."

1. Ainformagdo de oferta, procura e investimento tem por base o Relatdrio Marketbeat Portugal, CushmanWakefield, outono 2022.



Quadro I.1.6 « Evolucdo da valorizacdo dos ativos imobiliarios comerciais por segmento, em
Portugal e na drea do euro | Em percentagem

Portugal Area do euro

Retalho 2019 19 -0,7
2020 -6,3 -5,6

2021 2,5 -0,1

2022 2,3 -0,8

Escritérios 2019 6,0 6,5
2020 0,3 1,6

2021 1,8 4,4

2022 2,5 -1.4

Industrial 2019 15 9,5
2020 -0,3 7,7

2021 1.2 17,6

2022 1.7 -57

Hotelaria 2019 08 4.4
2020 -7,0 -53

2021 05 23

2022 6,7 1.4

Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

O volume de transa¢Ges de imobilidrio comercial foi muito significativo em 2022 e 0 peso de ndo
residentes permaneceu maioritario. As transagdes totalizaram cerca de 3 mil milhdes de euros,
38% acima do valor dos dois anos anteriores, apesar de abaixo do de 2019. O capital estrangeiro
representou 73% do total. O segmento de hotelaria liderou, concentrando 30% do total,
seguindo-se 0s escritérios, que agregaram 26% do volume transacionado. Consolidando o
aumento do interesse dos investidores ao longo dos Ultimos anos, o segmento de Industrial e
Logfstica atraiu 21% do valor transacionado.

O enquadramento econdmico e financeiro, com previsdo de abrandamento econdémico e de
aumentos das taxas de juro, condiciona as expetativas deste mercado e a percecdo relativa a fase
do ciclo do mercado de imobilidrio comercial. A percecdo da maioria dos agentes de mercado
alterou-se para uma fase de contragdo ao longo de 2022, em Portugal e na drea do euro.
A incerteza pode levar ao adiamento das decisdes de investimento face a eventual altera¢do da
fase do ciclo. Ainda assim, por comparagdo com outros paises da drea do euro, Portugal encontra-
se numa fase menos contracionista do ciclo.

Assim, a sobrevalorizagdo do imobiliario comercial em Portugal, a ocorrer, sera muito inferior a
de outras geografias, sendo que a evolu¢do dos pregos neste mercado foi muito menos
significativa do que a observada na grande maioria dos pafses da drea do euro e nos pregos do
imobilidrio residencial em Portugal. No quarto trimestre de 2022, de acordo com o inquérito
Global Commercial Property Monitor sobre a opinido dos operadores de mercado acerca dos
precos dos imodveis comerciais, 40% dos operadores de mercado avalia 0s precos no mercado
imobiliario comercial como adequados em Portugal, 45% como “caros” e 0% como “muito caros”.
A percecdo de uma sobrevalorizagdo dos ativos de imobilidrio comercial € inferior a outras
geografias da area do euro que apresentam uma percentagem mais elevada de respostas de
avaliagdo dos imdveis comerciais como “caros” ou “muito caros” (Grafico I.1.45 e Grafico 1.1.46).
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Grafico 1.1.45 « Opinido dos operadores de  Grafico 1.1.46 * Percecdo relativa a fase do

mercado acerca dos precgos dos imédveis ciclo do imobiliario comercial
comerciais | Em percentagem | Média ponderada
100 5 -
=f_°ﬂM a0 ES DE
g @ . ° ;L 5 A
g, *
5 9 .g 70 FR 4
=28 80
W% E 5 e PT 34
S 50
2 E
< E o T 2 4
s $8 404
- T o
s £ 30 + T T T T 1
E B N N o 1 T T T T T T T
& <0 50 80 /0 80 g0 2015T2 201674 201872 201974 202172 202274

% de investidores a reportarem que os ativos

" : Portuga Aemanha e 5panfia
sao caros ou muito caros

e ranga — (3lia

Fonte: Global Commercial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS. | Notas: No grdfico da direita, os valores do eixo
vertical correspondem a média de respostas ao inquérito (1-6). Valores baixos correspondem a uma maior percentagem de respostas de que
o ciclo do mercado de imabilidrio comercial se encontra numa fase de contragdo, enquanto valores mais elevados correspondem a situagdo
0posta, i.e., uma maior percentagem de respostas de que o ciclo se encontra numa fase de expansdo.

A exposigdo do setor bancario ao imobiliario comercial € limitada e consideravelmente inferior a
do imobiliario residencial. Adicionalmente, os requisitos de capital para este tipo de crédito sdo
superiores aos do imobilidrio residencial. Desta forma, eventuais desenvolvimentos adversos
neste segmento tenderdo a ter um impacto limitado na estabilidade financeira. Em dezembro de
2022, os empréstimos a SNF garantidos por imdveis comerciais (25 mil milhdes de euros)
representavam cerca de 25% do total de empréstimos a SNF em base consolidada, nivel contido
no contexto da area do euro (Gréafico 1.1.47). Esta exposi¢do compara com cerca de 115 mil
milhdes de euros sob a forma de empréstimos a particulares garantidos por iméveis, a maioria
dos quais crédito a habitagdo (Secgdo 2.2).

No caso do mercado imobilidrio comercial, assume particular relevancia o papel dos fundos de
investimento imobilidrio (FIl). O seu potencial como setor amplificador de riscos neste mercado
tem sido identificado por algumas instituic8es internacionais como relevante para a estabilidade
financeira, destacando-se alguns paises da area do euro. Este risco é contido em Portugal, dado
que cerca de 65% dos ativos dos Fll sdo detidos por fundos fechados (Subsecc¢do 1.3.5 Setor
financeiro ndo bancario), onde os riscos de liquidez sdo baixos. Adicionalmente, os imdveis
detidos por FIl ttm um peso contido no total da economia (5% do PIB) e Portugal € um dos poucos
paises da area do euro onde os ativos dos Fll diminuiram em termos nominais nos ultimos 10
anos.



Grafico 1.1.47 « Empréstimos a SNF garantidos por imovéis em Portugal e na area do euro
— setembro de 2022 | Em percentagem do total de empréstimos a SNF
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Fonte: BCE (Consolidated Banking Data) e Banco de Portugal. | Notas: Dados em base consolidada. Récio obtido a partir de valores liquidos de
imparidade. Inclui empréstimos a SNF garantidos por iméveis comerciais ou de outro tipo. Dados ndo disponiveis para a Alemanha, Espanha e Irlanda.

1.3.5 Setor financeiro ndo bancario

As altera¢des no contexto macrofinanceiro, em particular a subida das taxas de juro,
transformaram significativamente o enquadramento do sistema financeiro ndo bancério a nivel
internacional. Durante o perfodo prolongado de taxas de juro muito baixas e de disponibilidade
ampla de liquidez, as instituicbes do setor financeiro ndo bancario adaptaram os seus balangos
as condicbes de mercado prevalecentes, o que se refletiu num aumento da exposi¢do a riscos de
crédito, de duracdo e de liquidez e num aumento da alavancagem. Em particular, a intera¢do entre
a diminui¢do da liquidez de mercado e as estratégias de alavancagem adotadas refor¢a situagdes
de risco sistémico e contagio aos varios setores do sistema financeiro a nivel internacional. Dada
a relevancia do setor financeiro ndo bancario na area do euro, nomeadamente dos fundos de
investimento, a materializagdo destes riscos é suscetivel de afetar negativamente os mercados
financeiros internacionais.

Nos setores dos seguros e fundos de pens8es, 0 aumento das taxas de juro permitiu atenuar
parte dos impactos negativos observados nos ultimos anos. A rendibilidade e o capital sdo
reforcados com a subida das taxas de desconto de passivos e responsabilidades, em particular
nos segmentos de negdécio com responsabilidades definidas de longo prazo. No entanto, traduz-
se também na desvalorizacdo dos instrumentos de divida publica e privada detidos em carteira.
Adicionalmente, a inflacdo elevada penaliza a rendibilidade do setor segurador, uma vez que
contribui para o aumento dos custos associados a linhas de negécio como o segmento de N&o
Vida. A deterioragdo das condi¢8es econémicas dos agentes aforradores e a desaceleragdo da
atividade econdmica refletem-se em menor potencial de negdcio e na possibilidade de aumento
dos resgates associados aos produtos destes setores.

As taxas de juro mais altas poderdo refletir-se na materializagdo das vulnerabilidades acumuladas
nas institui¢des do setor financeiro ndo bancario a nivel internacional, como os riscos de crédito,
de duragdo e de liquidez. O ambiente prolongado de taxas de juro muito baixas e de condi¢8es
de financiamento favoraveis contribuiu para comportamentos de search-for-yield, tendo resultado
no aumento da exposi¢do das carteiras a ativos com menor qualidade crediticia, refletidas, por
exemplo, na diminui¢do do peso dos instrumentos de divida investment grade e em maturidades
mais longas. Deste modo, o0 aumento dos custos de financiamento da divida soberana e da divida
privada, em especial de high-yield conduziram a desvaloriza¢Bes significativas das suas carteiras.
Adicionalmente, o desfasamento de maturidades entre passivos e ativos, em particular nos
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fundos de investimento abertos, onde coexistem carteiras com ativos relativamente iliquidos (e.g.
fundos de investimento imobilidrio) e a possibilidade de resgastes no curto prazo, torna estas
instituicdes sensiveis a altera¢des abruptas nas condi¢des dos mercados financeiros.

O risco de reavalia¢do adicional dos pregos dos ativos e de turbuléncia nos mercados financeiros
internacionais pode também agravar os riscos associados a utilizagdo de alavancagem e
amplificar o impacto de situa¢8es de stress de liquidez. Os riscos decorrentes da concentracdo de
estratégias e de exposi¢des alavancadas pelas institui¢des financeiras poderdo ser exacerbados
pelos eventos adversos nos mercados financeiros, espoletando necessidades de liquidez para
fazer face a necessidades de financiamento adicionais ou ao reforco dos colaterais. Estas
necessidades poderdo ndo ser rapidamente absorvidas, resultando em perdas adicionais.
O aumento de volatilidade dos mercados financeiros pode também ser amplificado por questdes
de liquidez no sistema financeiro ndo bancario, conforme os eventos ocorridos com estratégias
de Liability Driven Investments (LDI) dos fundos de pensdes o demonstraram em setembro de 2022
no Reino Unido (Relatério de Estabilidade Financeira de novembro de 2022).

Reconhecendo os desafios e a materialidade dos riscos que estdo associados a transi¢do do
contexto macrofinanceiro, o Comité Europeu de Risco Sistémico (ESRB, na sigla inglesa) emitiu um
alerta em setembro de 2022, advertindo para a necessidade de preservar ou reforgar a resiliéncia
do sistema financeiro. Esse alerta incluiu explicitamente o setor ndo bancario e o financiamento
baseado em mercado, sendo referida, inter alia, a necessidade de serem adequadamente geridos
0 risco de mercado e os desajustes estruturais de liquidez em certos tipos de fundos de
investimento e também no setor segurador.

Os casos mais recentes de tensdes no setor bancério dos Estados Unidos e na Suica, tiveram um
contagio limitado a outros segmentos do sistema financeiro. Nos Estados Unidos observou-se
uma fuga dos depdsitos para os fundos de mercado monetario (FMM), destacando-se 0 aumento
das subscri¢Bes nos FMM gque investem em divida publica. Estes eventos realcam a importancia
das interligacBes e concentracdo de exposi¢cdes entre as instituicdes dos varios subsetores do
sistema financeiro e do potencial de amplificacdo dos choques com impacto sistémico. A nivel
global, as interligacBes entre as institui¢des do setor financeiro ndo bancéario e os bancos
intensificaram-se nos Ultimos anos, acompanhadas por um crescimento do setor financeiro nao
bancério (Global Financial Stability Report do FMI de abril de 2023). Pelo contrario, em Portugal,
estas interligac®es tém mantido uma trajetéria de reducdo (Grafico 1.1.48), o que poderd atenuar
o risco de contagio decorrente da materializagdo de eventos adversos com impacto em alguma
entidade sistémica ou setor do sistema financeiro. Note-se que em Portugal, o setor financeiro
ndo bancario continuou a apresentar um peso reduzido na economia, 99% do PIB, face ao
observado na area do euro, 353% do PIB. Em particular, os fundos de investimento apresentam
um peso bastante mais pequeno em Portugal (11% do PIB versus 112% na area do euro).



Grafico 1.1.48 < Dimensdo relativa do sistema financeiro em Portugal e na area do euro
| Em percentagem do ativo e em percentagem do PIB
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Foi considerado o ativo total ndo consolidado de cada setor. No caso dos bancos, o Gltimo valor
do ativo financeiro em percentagem do PIB disponivel para a drea do euro refere-se a dezembro de 2021. Para o calculo da exposicdo foram
considerados os seguintes ativos financeiros: depésitos, titulos de divida, empréstimos, acGes e outras participacdes de fundos de investimento
e acdes cotadas. Outros intermedidrios financeiros referem-se por simplificagdo a soma dos seguintes subsetores: $125 — Outros
intermedidrios auxiliares financeiros exceto SSFP, 126 — Auxiliares financeiros e 5127 — Instituices financeiras cativas e prestamistas. Em
Portugal, este setor é constituido maioritariamente por instituicdes financeiras cativas e prestamistas. Para mais detalhes sobre esta
classificacdo, ver “Desagregacao dos setores institucionais -SEC2010”.

Em Portugal, observou-se uma recupera¢do do valor das unidades de participagdo (UP) dos
fundos de investimento no Ultimo trimestre de 2022, ainda que ndo tenha sido suficiente para
compensar a trajetéria de diminuicdo dos primeiros trés trimestres. No quarto trimestre de 2022,
o valor total de UP ascendia a 34,9 mil milhdes de euros, um aumento de 4,8% face ao trimestre
anterior, mas ainda assim 1,6 mil milhdes de euros abaixo do total de UP em 2021 (Gréafico 1.1.49).
A evolugdo do Ultimo trimestre de 2022 traduziu principalmente os efeitos de uma reclassificacdo
estatistica de um conjunto de entidades anteriormente classificadas como SNF para os fundos de
investimento imobiliario (FIl), refletida nas outras variacoes de volume e de prego. Este segmento
representava 40% do total do setor dos fundos de investimento e é composto maioritariamente
(cerca de 65%) por fundos fechados. No total do ano, observaram-se resgates liquidos nos Fll e
nos fundos de investimento mobilidrio (FIM), destacando-se também os movimentos de
desvalorizagdo nos FIM, em particular de a¢des e obrigacBes, em linha com a evolu¢do dos
mercados financeiros. O atual contexto tornara mais atrativas aplicacBes alternativas da
poupanca sem risco de capital, o que podera desencadear resgates adicionais nos fundos de
investimento abertos, traduzindo-se em potenciais riscos de liquidez.

Contudo, a generalidade dos FIM apresenta resiliéncia face a potenciais situa¢des de stress de
liquidez. O exercicio de teste de esfor¢o conduzido pela CMVM aos FIM domiciliados em Portugal,
com referéncia a outubro de 2022 (publicado no Risk Outlook de 2023) concluiu que a maioria
destes fundos possui ativos liquidos suficientes para fazer face a volumes de resgates anémalos,
equivalentes a situacfes observadas, por exemplo, durante a crise financeira de 2008 (més
subsequente ao colapso da Lehman Brothers) ou aos fluxos de saida ocorridos em mar¢o de
2020, durante a pandemia de COVID-19. Os ativos liquidos avaliados incluem numerario e
depdsitos (liquidez imediata), bem como instrumentos de divida soberana de elevada qualidade
(com notac¢des de crédito acima de AA). A possibilidade de contagio para outros subsetores do
sistema financeiro portugués, através da venda forcada de ativos, seria também limitada uma vez
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que a carteira destas instituicdes é relativamente mais reduzida e composta na sua maioria por
instrumentos estrangeiros.

Gréfico 1.1.49 ¢ Total de unidades de Grafico 1.1.50 * Composicao dos ativos e das
participacao emitidas pelos fundos de provisGes técnicas | Em percentagem do total
investimento: transa¢des e outras variagdes da carteira dos seguros ou fundos de pensdes
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Relativamente aos setores dos seguros e fundos de pensdes em Portugal, continua a destacar-se
a sensibilidade a desenvolvimentos adversos nos mercados de divida soberana e privada por via
da concentragdo de exposicdo neste tipo de ativos. As carteiras de investimento das instituicdes
destes setores continuam a evidenciar um peso significativo a instrumentos de divida publica e
privada (Gréafico 1.1.50). Em 2022, nas empresas de seguros, os titulos de divida representavam
83,2% das carteiras de investimento dos seguros de Vida Ndo Ligados e 58,5% das carteiras de
investimento dos ramos N&o Vida (62,4% do total da carteira deste setor). A sua importancia nos
fundos de pensdes era menor, com 46,7% da carteira de investimento. Observou-se, ainda, uma
concentragdo destes instrumentos em torno de nota¢Bes no limiar de investment grade, em
particular no setor segurador, tornando-0s mais expostos ao impacto do aumento dos custos de
financiamento destes emitentes. Salienta-se que tem existido algum efeito de substituibilidade da
carteira por instrumentos de divida com rating superior em ambos 0s setores, mas ainda sem
reflexo significativo na sua composicdo. Apesar das desvaloriza¢Bes das carteiras de investimento
e do risco de contraparte associado, 0 aumento das taxas de rendibilidade permite também
reduzir o risco de reinvestimento das suas carteiras.

1.3.6 Sistema bancério

Asubida das taxas de juro de curto prazo, que se iniciou em 2022, beneficiou a margem financeira dos
bancos. Simultaneamente as instituices mantiveram uma elevada liquidez estrutural e uma continua
melhoria da qualidade crediticia dos ativos (Capitulo 2). O efeito positivo sobre a margem financeira
refletiu uma transmissdo mais rapida das taxas de juro de mercado as taxas das operac¢des ativas face
a taxa de juro dos depdsitos bem como a reduzida relevancia do financiamento em mercado dos
bancos portugueses. Contudo, a subida das taxas de juro nominais tenderad a refletir-se numa
materializacdo dos riscos de crédito e de mercado. Num cenario central, 0 aumento das taxas de juro
tendera a ter um efeito positivo sobre a rendibilidade e capital dos bancos portugueses (Tema em
destaque “Rendibilidade e solvabilidade do sistema bancario portugués num contexto de subida das
taxas de juro” no Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2022).



Em resposta a subida da inflagdo para niveis nunca observados na area do euro, as taxas de juro
de referéncia aumentaram de forma particularmente intensa e rapida. A subida das taxas de juro
de referéncia tem sido mais rapida e mais acentuada do que em periodos anteriores de aumento
da restritividade das condi¢Bes de financiamento (1999 e 2005), refletindo-se no aumento das
taxas de juro dos empréstimos a particulares e SNF (Grafico 1.1.51). Nas novas operacdes o
aumento teve, até fevereiro de 2023, maior transmissdo nos empréstimos a SNF. Contudo, nos
saldos, a transmissdo foi um pouco mais rapida nos empréstimos a particulares para habitagdo
do que a SNF, ja que a propor¢do de empréstimos a taxa de juro variavel é superior nos primeiros
(cerca de 90%) relativamente aos segundos (cerca de 80%). No caso das SNF acresce ainda que
historicamente existe uma percentagem significativa de empréstimos com maturidades
relativamente curtas (até 2 anos), em alguns casos refinanciados na maturidade, no todo ou em
parte, com taxas mais elevadas. Nos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, o
aumento das taxas de juro dos saldos foi comparativamente limitado, contribuindo para este
efeito a natureza maioritariamente fixa das taxas contratadas neste segmento. A evolug¢do das
taxas de juro das novas operac¢des encontra paralelo na area do euro.

A evolugdo recente da margem financeira beneficiou de uma transmissdo muito limitada dos
aumentos das taxas de juro de referéncia as taxas de juros dos depdsitos bancérios. Os depdsitos de
clientes mantém-se como a principal fonte de financiamento dos bancos que operam em Portugal
(73,1% do total do ativo em dez. 2022). Em fevereiro de 2023, a taxa de juro anualizada de novos
depdsitos de prazo acordado de particulares e SNF situou-se em 0,99% (+0,31 pp face a dez. 2022 e
+0,94 pp face a dez. 2021). A transmissdo foi mais significativa na drea do euro, com uma taxa de juro
anualizada de 2,19%. Este diferencial esta relacionado, inter alia, com a maior liquidez estrutural do
sistema bancario portugués (racio de transformagdo total de 71,7% em dez. 2022), quando comparada
com a da area do euro (racio de transformacdo total de 85,9% em set. 2022) (Gréfico 1.1.52).

Todavia, é expectavel que a situagdo em Portugal se venha a alterar, devendo a remuneragdo dos
depdsitos a prazo subir de forma mais evidente. Esta alteracdo refletird, por um lado, a existéncia
de um diferencial de taxas de juro significativo face aos certificados de aforro, o que tem
incentivado uma reafecta¢do de poupancas de depdsitos de particulares para este instrumento
financeiro. Por outro lado, dada a altera¢do das condi¢Bes de liquidez por parte do BCE e o seu
impacto sobre os racios prudenciais de liquidez, as instituicdes tenderdo a promover de forma
mais ativa a captacdo de depdsitos. O agravamento do custo dos depdsitos tendera a ser
ampliado também pelo aumento esperado da importancia dos depdsitos a prazo, em detrimento
dos depésitos a ordem, neste momento com maior custo de oportunidade para os bancos.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Grafico 1.1.51 ¢ Variacdo trimestral acumulada das taxas de juro das novas operacdes e de
saldos de empréstimos a particulares (habitacdo e consumo e outros fins) e SNF
| Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os trés momentos identificados em T0 correspondem aos trimestres anteriores aos ciclos de subida, de
pelo menos trés trimestres consecutivos, da taxa de juro de facilidade permanente de depdsito do BCE desde 1999. As taxas de juro das novas
operacdes e de saldos de empréstimos a particulares (habitacdo e consumo e outros fins) e SNF correspondem a média trimestral simples da
taxa de juro. A dltima observacdo corresponde a fevereiro de 2023. Atividade em base individual.

No atual contexto de inflagdo elevada e de subida rapida das taxas de juro, dada a elevada
percentagem de contratos de crédito a taxa de juro varidvel, o risco de incumprimento na carteira
de crédito aumenta, em particular, para os clientes mais vulneraveis. O esforco adicional para
servir a divida, aliado, por um lado, ao maior custo dos bens e servicos para as familias e, por
outro, ao aumento do custo das matérias-primas para as empresas e um previsivel
abrandamento da procura que lhes é dirigida, aumentam o risco de incumprimento dos
mutuarios. A menor capacidade de poupanca das familias, em particular das mais vulneraveis, é
outro fator que pode promover o aumento dos empréstimos ndo produtivos, ainda que a sua
participacao no mercado de crédito a habitagdo, onde domina a taxa varidvel, se tenha vindo a
reduzir nos ultimos anos. E por isso expectavel um aumento das perdas por imparidade para
crédito e dos empréstimos classificados em stage 2 em 2023, revertendo a dinamica observada
nos ultimos anos, interrompida no perfodo de pandemia.



Grafico 1.1.52 « Taxas de juro de novos dep0ésitos de prazo acordado a particulares e SNF e
racio de transformagdo total - comparagdo entre paises da area do euro | Em percentagem
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clientes, instituicdes de crédito e bancos centrais. Para Portugal (PT), o récio de transformacdo total corresponde ao de dezembro de 2022. Para os restantes
paises e agregado da drea do euro (AE) considera-se a tltima observacdo disponivel a data de publicacdo do Relatdrio (setembro de 2022).

Existem setores de atividade mais vulneraveis ao atual ambiente macroecondémico e geopolitico.
As industrias mais afetadas por aumentos de precos de energia e/ou outras matérias-primas
mantém-se mais vulneraveis ao atual contexto de crescimento do protecionismo e a manutengao
do conflito na Ucrania. O maior risco dos empréstimos a empresas destas indUstrias tem-se
refletido numa maior cobertura de NPL por imparidades por parte dos bancos, atingindo 91,5%
em 2022 (Seccdo 2.3). No entanto, a resposta concertada dos pafses europeus e dos seus aliados,
bem como a regularizacdo das condi¢cdes de oferta global, tém permitido uma redugéo dos custos
da energia e da generalidade das matérias-primas a nfvel global.

Outros fatores de risco surgem associados a possibilidade de redug¢fes de valor em ativos
imobilidrios. A potencial desvalorizacdo do mercado imobilidrio residencial poderd impactar o valor
colateralizado dos empréstimos, principalmente a particulares para habita¢do. Contudo, a elevada
percentagem de empréstimos com racio de loan-to-value (LTV) igual ou inferior a 80% no final de
2022 (94%), devera permitir acomodar as perdas efetivas no caso de uma eventual queda de precos.

Embora muito atenuado pela redugdo da percentagem de titulos avaliados a justo valor no
balan¢o dos bancos, 0 aumento das taxas de juro de longo prazo levou a materializagdo do risco
de mercado. No final de 2022 e, para um conjunto representativo de institui¢des do sistema, os
titulos de divida publica contabilizados a justo valor através de outro rendimento integral ou
mantidos para negociacdo sofreram uma desvalorizacdo de 17,9% face ao final de 2021. Ainda
assim, a maior percentagem do total de titulos avaliados a custo amortizado no final de 2022
(77,0%), face ao final de 2021 (59,4%), reduz a sensibilidade do capital das instituicdes as
dinamicas de mercado. Salienta-se, contudo, que para efeitos do calculo do racio de cobertura de
liquidez (LCR, na sigla inglesa), o valor dos titulos é avaliado a valor de mercado, mesmo que
estejam contabilizados a custo amortizado no balanco das instituicdes. A desvalorizagdo dos
titulos é ainda mitigada pelas estratégias de cobertura contratadas pelos bancos, principalmente
swaps de taxas de juro, que cobrem cerca de 65% da divida publica contabilizada a justo valor.
Numa perspetiva de mais longo prazo, a gestdo da carteira de divida, que representa 20,9% do
total do ativo, assente numa ldégica de deten¢do até a maturidade implica que a remuneragdo
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média da carteira possa ndo acompanhar a evolugdo das taxas de juro de financiamento dos
bancos, com impacto negativo sobre a margem financeira.

O aumento das taxas de rendibilidade impacta negativamente os custos de financiamento nos
mercados financeiros internacionais. O aumento das taxas de rendibilidade da divida publica e
privada (Secgdo 1.2) correspondem a uma subida muito acentuada do custo de financiamento
nos mercados de divida por grosso das instituicdes. Este fendmeno é particularmente relevante
para os bancos com necessidade de emitir divida em 2023 para cumprimento dos requisitos de
MREL, cujo periodo de transi¢cdo termina, para a generalidade dos bancos, a 1 de janeiro de 2024.
O cumprimento dos requisitos de MREL pode também ser feito utilizando capital.

O LCR dos bancos portugueses manteve-se num nivel elevado (229%), muito superior ao requisito
minimo de 100%. A reserva de liquidez (numerador do LCR) é constitufda quase exclusivamente
por reservas em bancos centrais e divida publica, mobilizaveis para obtencdo de liquidez junto de
bancos centrais. Este facto mitiga de forma acentuada o risco de mercado para satisfazer
necessidades de liquidez. Acresce que os ativos de elevada liquidez representavam cerca de 27%
dos depdsitos totais em 2022.

A recente faléncia de vérios bancos dos EUA e a perda efetiva dos investidores associada ao
processo de aquisicdo do Credit Suisse por parte da UBS dificultaram ainda mais o acesso ao
mercado de divida internacional por parte dos bancos. A perda total dos investidores do Credit
Suisse nas obrigactes additional tier 1 (AT 1) agravou fortemente o custo destes titulos e, por
contagio, o restante mercado de divida. Estes desenvolvimentos afetaram negativamente a
confianga nas instituigdes financeiras a nivel global. A massificagdo das plataformas eletrénicas na
interagdo com as instituicdes financeiras, com acesso a e capacidade de realizacdo de opera¢des
imediatas e continuas, amplifica os impactos negativos sobre a confianca.

A menor sensibilidade das instituicdes do sistema bancario portugués as altera¢ées da perce¢do
de risco dos investidores internacionais face ao perfodo de crise da divida soberana constitui um
fator positivo nas atuais circunstancias. No final de 2022, as responsabilidades representadas por
titulos mantiveram a propor¢do no total do ativo de 2021, em 4,1%, nivel significativamente
inferior ao da area do euro (11,5% em setembro de 2022) e ao do perfodo de crise da divida
soberana (18,8% em dezembro de 2010).

Nos Ultimos anos tem-se assistido a uma melhoria das notagBes de crédito dos bancos
portugueses. Embora exista alguma heterogeneidade no nivel de rating entre instituicBes, a
generalidade dos principais bancos continuou a registar melhorias das notagdes de crédito por
parte de pelo menos uma agéncia de rating em 2022 e inicio de 2023.

A normalizagdo da politica monetéria propiciou a amortizacdo da terceira série de operagdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (do inglés, TLTRO lll), mas manteve-se a robustez
da estrutura de financiamento. No Ultimo trimestre de 2022 e, apds 0 aumento expressivo
durante o perfodo de pandemia, o peso do financiamento de bancos centrais reduziu-se
significativamente, em virtude da amortiza¢do de grande parte das TLTRO llI, para 3,6% do total
do ativo (-5,1 pp face a setembro de 2022 e -0,8 pp face a dezembro de 2019). Contudo, as
instituicGes mantém uma estrutura de financiamento robusta, em virtude dos elevados niveis de
liquidez estrutural (Sec¢do 2.5). As instituicBes poderao ainda recorrer a financiamento adicional
do banco central, se necessario, dado que se mantém ativas as operacfes de refinanciamento
principal (do inglés, MRO) e as operac¢8es de refinanciamento de prazo alargado (do inglés, LTRO)
e, a0 mesmo tempo, possuem um elevado nivel de colateral em balango disponivel para
opera¢Oes de politica monetaria (correspondente a cerca de um terco dos depdsitos de clientes
em dezembro de 2022).

Os bancos portugueses estdo mais bem preparados para absorver eventuais choques adversos
do que no passado. Os bancos operam com indicadores de capital e liquidez mais robustos face
30s periodos anteriores as crises financeira global e da divida soberana, em resultado da



regulacdo e supervisdo mais rigorosas e do ajustamento financeiro dos diversos setores
institucionais. Na eventualidade de ocorrerem novos choques adversos sobre a atividade
econdmica transversais aos setores institucionais, o sistema bancario apresenta-se com uma
maior capacidade de absorcdo de perdas que, desejavelmente, devera contribuir para mitigar
comportamentos proé-ciclicos em momentos de crise. Adicionalmente, se necessario, o BCE
dispde de um conjunto de instrumentos de politica monetaria com capacidade de proporcionar
liquidez adicional ao setor bancario na area do euro.

Ao ambiente macroeconémico e geopolitico de grande incerteza, acrescem os desafios mais
estruturais, nomeadamente os relacionados com o contexto climatico e tecnoldgico. Os riscos
financeiros associados as altera¢des climaticas colocam também desafios ao setor bancario, que
devera avaliar a sua resiliéncia perante diferentes cenarios de altera¢8es climaticas e transi¢do
energética e desenvolver estratégias de mitigagdo desses impactos. Em acrescento ao trabalho
ja desenvolvido e publicado em edi¢Bes anteriores do Relatdrio sobre riscos de transicdo, nesta
edi¢do apresenta-se uma primeira avaliagdo da exposi¢do do setor bancario aos riscos fisicos
através do crédito concedido a empresas. Os resultados sugerem a existéncia de concentra¢do
de exposicdo a empresas localizadas em areas com potencial de materializagdo dos riscos de
stress hidrico, stress térmico e incéndios, observando-se uma predominancia dos niveis de risco
intermédios. No entanto, esta exposicdo seria limitada quando considerado apenas o nivel mais
elevado de risco fisico, com peso do crédito total concedido as empresas entre 0% e 5%, a
excegdo do stress térmico, onde esta atinge 20% (Tema em destaque "Exposi¢cdo do sistema
bancério aos riscos climaticos fisicos através do crédito concedido as empresas”). Os avangos
tecnolégicos deverdo contribuir para a melhoria do desempenho do setor por via da promogdo
de uma maior eficiéncia de processos e de detecdo atempada de riscos, embora implique o
refor¢o da resiliéncia operacional, nomeadamente para fazer face a ciberataques.

A digitalizagdo dos servigos financeiros é uma tendéncia crescente, utilizada pelos bancos para
aumentar a eficiéncia interna e diversificar fontes de receitas, enquanto pilar da sua estratégia e
dos seus modelos de negdcio. A digitalizagdo assenta ndo sé na transformagdo dos canais
comerciais como dos processos internos das institui¢8es financeiras, e beneficia da utilizacdo de
novas tecnologias, de carater inovador, como a inteligéncia artificial (Caixa 4 do Relatério de
Estabilidade Financeira de novembro de 2022). Os planos de transformacdo digital envolvem
avultados investimentos, cujos ganhos tendem a materializar-se sobretudo no médio prazo. Em
2022, as despesas com tecnologias de informagdo representaram cerca de 8% dos custos
operacionais dos bancos.

A transformacdo digital em curso acarreta, contudo, riscos para o sistema bancario. Merecem
destaque trés dimens@es: a subcontratagdo, a qualidade de dados e a ciberseguranga, areas que
constituem prioridades de supervisdo.

A aceleragdo do processo de digitalizagdo assenta largamente no recurso a subcontratagdo pelas
institui¢des financeiras a entidades terceiras de fungdes essenciais ou importantes na area dos
servicos de tecnologias de informagdo e comunicagdo. Este recurso a subcontratacdo representa um
peso relevante na estrutura de custos operacionais, cerca de 13% do total de gastos administrativos
em 2022, bem como um risco individual e sistémico atendendo a concentragdo dos servicos num
numero reduzido de entidades terceiras, cuja inoperabilidade pode comprometer a disponibilidade e
continuidade, ou a seguranca, das proprias instituicBes financeiras de forma sistémica (veja-se, por
exemplo, 0 caso do recurso a servicos de computacdo em nuvem).

Num contexto de crescente utilizagdo de dados é importante garantir a sua fiabilidade, enquanto fator
critico para a tomada de decisdes de gestdo pelas instituicdes e para efeitos de supervisdo. O Banco
de Portugal encontra-se a realizar, no quadro do Mecanismo Unico de Supervisdo (SSM, na sigla
inglesa), varias a¢Bes de supervisdo com vista a suprir as insuficiéncias identificadas, nomeadamente,
um programa de auditorias especiais independentes sobre cumprimento de regras de reporte de
informacdo ao supervisor, as quais deverdo estar finalizadas até ao final do préximo ano.
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A massificagdo do uso de tecnologias de informagdo/comunicagdo digitais, aliada ao atual quadro
geopolitico, potencia a materialidade sistémica dos ciberataques, realgando a necessidade de refor¢o
de resiliéncia operacional. Apesar dos eventos de risco operacional terem diminuido em ndmero, as
perdas associadas aumentaram em 2022 (Grafico 1.1.53). Assinale-se, porém, que os eventos mais
diretamente relacionados com tecnologias de informacdo, fraude externa e disrupgdo do negdécio, tém
vindo a representar menores montantes de perda ao longo dos Ultimos anos.

Grafico 1.1.53 ¢ Eventos de risco operacional e respetivas perdas de bancos portugueses
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Fonte: Banco de Portugal.

Perante os riscos associados ao fenémeno da digitalizagdo, assinalam-se progressos na
regulagdo, conducentes a promogdo de um ambiente digital mais resiliente.

Desenvolvimentos regulatérios e de politica recentes deverdo contribuir para uma maior
resiliéncia cibernética do sistema financeiro. Entre estes destacam-se a aplicagdo do DORA
(Regulamento (UE) 2022/2554 relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro) a partir
de janeiro de 2025, e o trabalho que o ESRB tem vindo a desenvolver para a materializagdo de
um quadro macroprudencial para lidar com o ciber risco, cujo mais recente relatério Advancing
macroprudential tools for cyber resilience foi publicado em fevereiro de 2023. Estes
desenvolvimentos reforcam a relevancia da ado¢édo de novos instrumentos e areas de atuacdo
para a gestdo do risco operacional, atuando de forma complementar aos mecanismos
tradicionais, mais focados em instrumentos financeiros e requisitos de capital. Pela sua
importancia assinala-se ainda o reconhecimento de que as autoridades nacionais e europeias
competentes devem continuar a investir na construcdo de um quadro regulamentar e de supervisao
que assegure um nivel adequado de resiliéncia do setor financeiro, nomeadamente do ponto de
vista operacional, que confira as instituicBes financeiras a capacidade de manter a prestacdo de
servicos financeiros chave em potenciais situagdes de crise espoletadas por ciber incidentes graves.

Desenvolvimentos regulatérios recentes tém como objetivo a criagdo de um regime promotor de
equilibrio entre inovagdo e estabilidade financeira em matérias relacionadas com criptoativos.
Os criptoativos e os sistemas financeiros descentralizados (DeFi) sdo também um dos resultados
da transformacdo digital da atividade financeira, aos quais o setor bancario, enquanto interveniente
central do sistema financeiro, ndo esta imune. Os criptoativos tém recolhido o interesse de investidores
ndo apenas a titulo individual como também numa otica mais tradicional de gestdo de ativos. Os
desenvolvimentos no pre¢o desses ativos em 2022 evidenciaram a relevancia de medidas regulatorias.

O regulamento europeu relativo aos mercados de criptoativos (MICA, na sigla inglesa) foi
aprovado pelo Parlamento Europeu em abril de 2023. O regulamento visa proteger os
consumidores contra abusos e manipulagdes, enquanto simultaneamente promove a



rastreabilidade das transferéncias, o que devera facilitar a identificagdo de atividades suspeitas,
incluindo lavagem de dinheiro. As novas regras informalmente acordadas com o Conselho em
junho de 2022 terdo de ser ainda aprovadas formalmente pelo Conselho e entrardo em vigor
progressivamente a partir de meados de 2024.

O Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria (BCBS, na sigla inglesa) publicou em dezembro
de 2022 um standard que define o regime prudencial a aplicar a partir de 2025 as exposi¢es do
setor bancéario a criptoativos. Este standard, estabelece uma abordagem internacional
harmonizada de regulamentagdo e supervisdo que procura promover uma gestao prudente do
risco bancario e a estabilidade financeira perante a crescente inovagdo no setor privado. De uma
forma global, 0 novo quadro prudencial inclui, inter alia, principios para classificagdo de
criptoativos, o apuramento de requisitos de capital nas diversas categorias de risco relevantes (v.g.,
risco de crédito, mercado), limites a exposicdo, requisitos de divulgacdo e principios de gestdo dos
riscos associados a detencao de criptoativos. Na Unido Europeia, um eventual tratamento
prudencial para exposi¢8es a criptoativos encontra-se a ser ponderado no contexto do processo
legislativo em curso de revisdo da Diretiva 2013/36/UE e do Regulamento (UE) n.° 575/2013.

No &mbito da prevenc¢do do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (BC/FT)
varias iniciativas se aplicam. Desde logo a entrada em vigor do Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2023
— que estabelece os aspetos necessarios a assegurar o cumprimento dos deveres preventivos
do BC/FT, no que diz respeito as entidades que exercem atividades com ativos virtuais. Em matéria
regulatéria, o Banco de Portugal tem ainda continuado a acompanhar o processo de negociagdo
do pacote europeu de propostas legislativas denominado “AML Package”, apresentado, pela
Comissdo Europeia, em julho de 2021.

No que concerne as fungdes de supervisdo, tem-se consolidado a atividade de supervisdo onsite
e offsite, a par de um exercicio intensivo das denominadas fun¢des de entrada de mercado,
particularmente no que diz respeito ao registo de entidades que, em territério nacional,
pretendam exercer certo tipo de atividades com ativos virtuais. Em matéria de supervisao onsite,
0 Banco de Portugal ja iniciou a segunda fase do ciclo tematico dedicado ao escrutinio dos
procedimentos implementados pelas entidades supervisionadas para fazer face ao risco BC/FT
associado a concessao da Autorizacdo de Residéncia para Investimento. Relativamente a
supervisdo offsite, sdo de destacar os contributos dados pelo Banco de Portugal no contexto dos
colégios de supervisores de prevencdo do BC/FT criados no ambito da Autoridade Bancéria
Europeia (EBA). Destaca-se também a continua¢éo do acompanhamento do projeto de assessoria
técnica da Comissdo Europeia/Conselho da Europa, a par do desenvolvimento de projetos
informaticos relevantes nesta matéria.

Ainda no quadro do desenvolvimento do quadro regulatério, refiram-se os desafios associados
aos riscos financeiros inerentes as altera¢des climaticas e a velocidade do processo de transi¢do
para uma economia hipocarbdnica — tendo em vista os objetivos definidos pelo Acordo de Paris
— que tém o potencial de afetar a robustez das institui¢cdes de crédito e a estabilidade financeira.
Num contexto de acelera¢do do processo de transicao e de independéncia energética da Unido
Europeia, bem como da adaptacdo em curso do enquadramento regulatério quanto ao
tratamento prudencial dos riscos climaticos, torna-se ainda mais crucial que as instituic8es de
crédito avaliem a resiliéncia estratégica da atividade perante diferentes cendrios com
combinacdes entre riscos fisicos e de transicdo, e desenvolvam planos de gestdo e de mitigacdo
em conformidade. A manutencdo da resiliéncia das institui¢cdes de crédito ao longo do processo
de transi¢cdo é condicdo fundamental para que o processo evolua de forma ordenada.

Apesar das limitagdes ao nivel de dados e metodologias, as instituicdes de crédito devem também
continuar a progredir, com ag¢Bes concretas, na avaliagdo e integracdo tempestiva das
consideragdes climéticas nas suas estratégias e politicas de gestdo de risco.

Adicionalmente, (i) os desenvolvimentos no plano regulatério no que se refere a divulgacdo de
informacdo sobre os riscos climaticos, (i) a relativa indefinicdo sobre o reflexo destes riscos nos
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precos de mercado dos instrumentos financeiros e (iii) os potenciais impactos negativos nos
balangos das institui¢des associados a sua materializagdo, justificam acrescido empenho das
instituicdes de crédito na divulgacdo de informag¢des transparentes quanto aos riscos e
vulnerabilidades, mas também oportunidades, a que estdo expostas no dominio da
sustentabilidade ambiental. Para além de constituirem um importante mecanismo de disciplina
de mercado, as divulgacdes sdo fundamentais para a mitigagdo do risco de greenwashing. Neste
ambito, a EBA desenvolveu normas técnicas de execucdo (na sigla inglesa ITS — Implementing
technical standards) relativas a divulgacao de informacdo sobre riscos ESG, incluindo os riscos
fisicos e os riscos de transi¢do, que as instituicBes de grande dimensdo que tenham emitido
valores mobilidrios admitidos a negociacdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-
Membro, vdo passar a reportar a partir de 2023. A partir de 2024, estas institui¢es terdo também
de divulgar o denominado Green Asset Ratio e o Banking Book Taxonomy Alignment Ratio.

Por fim, e perante a sucessdo de eventos e fatores de risco que tém emergido nos Ultimos anos,
de gue os acontecimentos recentes envolvendo a faléncia de varios bancos nos EUA e a perda
efetiva dos investidores associada ao processo de aquisi¢cdo do Credit Suisse por parte da UBS
sdo exemplos recentes, reavivaram-se as preocupa¢des associadas a atual arquitetura
institucional da UEM para fazer face a crises no sistema bancério. A este respeito, na Cimeira do
Euro, de 24 de marco de 2023, os lideres europeus apelaram a prosseguir-se nos esforcos para
concluir a Unido Bancaria, nos moldes apresentados pelo Eurogrupo em junho de 2022. A adogdo
pela Comissao Europeia, a 18 de abril, de uma proposta legislativa de revisao do regime de gestao
de crises bancérias e dos sistemas de garantia de depdsitos nacionais (na sigla inglesa, CMDI
framework — crisis management and deposit insurance), com enfoque nos bancos de pequena e
média dimensdo, constitui o primeiro passo desse designio. Ainda que a decisao do Eurogrupo
tenha sido de que outras iniciativas igualmente relevantes, nomeadamente a criacdo do EDIS,
sejam consideradas ap6s a revisdao da CMDI framework é, no entanto, fundamental ter presente
no decurso das negociagdes as intera¢Bes existentes e a importancia de criar um sistema
centralizado de protecdo de depdsitos. Com efeito, sé assim se consegue garantir que a confianca
dos depositantes nao dependa da localizagao geografica do banco e que o atual desalinhamento
entre os centros de decisdo e de financiamento seja corrigido, devendo beneficiar-se das licdes
apreendidas com os acontecimentos mais recentes.

1.4 Politica macroprudencial

No contexto atual de normalizagdo de politica monetaria, o impacto da polftica macroprudencial
ganha relevo, em particular no que diz respeito a evolugdo dos ciclos econémico e financeiro e o
que isso significa para o crédito e para os pregos do mercado imobilidrio residencial. As
autoridades macroprudenciais tém os instrumentos adequados para fazer face as fontes de risco
sistémico de natureza ciclica ou estrutural. A escolha dos instrumentos tem em considera¢do as
especificidades de cada jurisdi¢do, designadamente o enquadramento legal, a posi¢do financeira
individual das instituicdes, o nivel de reservas de capital de gestdo para acomodar potenciais
perdas e 0 acesso aos mercados de capitais. Nesta avaliacdo, também é considerada a incerteza
associada a atual conjuntura e o espaco disponivel para as novas politicas governamentais.

Os diferentes instrumentos macroprudenciais, quer as medidas de capital, quer aquelas que atuam
diretamente sobre as condi¢des de concessdo de crédito, denominadas como borrower-based
measures (BBM), podem, dependendo da fase do ciclo financeiro, ser implementados em conjunto.
As medidas de capital aumentam de forma imediata e direta a resiliéncia das institui¢des (BCE,
2023). As instituicBes com maior nivel de resiliéncia sdo as que conseguem absorver maiores
perdas ndo esperadas, mantendo, simultaneamente, um adequado fluxo de crédito a economia.
Tal evita uma excessiva desalavancagem em tempos de materializagdo de risco. A intensidade dos
mecanismos de transmissdo das medidas de capital depende do montante de reservas de gestdo



de cada institui¢do e da sua predisposi¢ao a utilizar estas reservas em alternativa a uma reducdo
ou recomposi¢do da carteira de crédito que permita diminuir os requisitos de capital.

As medidas que atuam diretamente nos novos fluxos de crédito estabelecem limites ao montante
de crédito que o mutudrio consegue obter, em funcdo, geralmente, do valor das garantias ou do
valor do rendimento. Apesar de terem um impacto imediato limitado na resiliéncia do sistema
financeiro, existe evidéncia de melhoria do perfil de risco da carteira de crédito apds introducdo
deste tipo de medidas. Esta melhoria reduz a magnitude de potenciais perdas resultantes de
choques no rendimento dos mutuarios e/ou no valor dos colaterais, incrementando desta forma
a resiliéncia quer dos mutuarios quer do sistema financeiro (Gross and Poblacion, 2017;
Neugebauer et al., 2021).

O grau de complementaridade entre estes dois tipos de medidas — reservas de capital e BBM —
reforca a eficdcia da politica macroprudencial, apesar de atuarem através de mecanismos de
transmissdo diferentes.

As autoridades macroprudenciais devem evitar o risco de atuar de forma prociclica caso se esteja
a aproximar uma fase de materializagdo de riscos. As autoridades macroprudenciais analisam os
custos e os beneficios do trade-off entre o aumento de resiliéncia para absorverem potenciais
perdas que resultem da materializa¢do de riscos e o risco de prociclicidade. Para minorar o risco
de uma atuacédo prociclica, torna-se fulcral que as instituicdes financeiras disponham de reservas
de capital de gestdo.

Tendo em consideragdo todos estes aspetos, varios paises europeus decidiram aumentar os
niveis de reservas de fundos préprios dos bancos em 2022, em particular a reserva contraciclica
de fundos préprios (CCyB). Atualmente, a legislacdo prevé, de forma proeminente, a aplicagdo de
regras quantitativas de calibragdo da taxa de CCyB de acordo com o nivel do desvio do racio entre
o crédito e o PIB face a sua tendéncia de longo prazo (desvio de Basileia), calculado de acordo
com as orienta¢Bes do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia. No entanto, a relevancia deste
indicador no apoio as decisBes de calibragdo tem diminuido, na medida em que um grupo
alargado de paises tem definido taxas de CCyB acima do nivel de referéncia determinado pelo
desvio de Basileia (Gréfico 1.1.54).2 Neste contexto, indicadores adicionais de natureza compésita,
bem como a abordagem de uma taxa de CCyB positiva para um ambiente de risco sistémico ciclico
neutral tém ganho uma maior proeminéncia entre as autoridades europeias na tomada de
decisBes de aumento desta reserva. O Chipre, a Esténia, a Irlanda, a Lituania, os Paises Baixos e a
Suécia sdo exemplos de Estados-Membros que adotaram um nivel positivo de CCyB neutral.3

2. Apesar do atual papel importante atribuido por via da legislacdo aplicvel ao desvio de Basileia na determinacdo da percentagem de reserva contraciclica, esta
medida de ciclo de crédito é frequentemente criticada, designadamente devido ao problema do enviesamento dos valores no final da amostra. Para mais detalhe,
ver a nota metodoldgica: “A Reserva Contraciclica de Fundos Prprios em Portugal”, Banco de Portugal, setembro de 2020.

3. Note-se que no contexto da Unido Europeia, o nivel de CCyB neutral foi primeiramente utilizado pelo Reino Unido, Estado-Membro a data, com a
aplicacdo de uma taxa neutra de 1% para um ambiente de risco normal (CERS, 2018).
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Grafico 1.1.54 « Implementacdo da reserva contraciclica de capital na Unido Europeia
| Em percentagem
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Fontes: BCE, Comité Europeu de Risco Sistémico (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: De acordo com a CRD, as instituicGes tém um prazo
maximo de 12 meses para implementar um aumento da taxa de CCyB, a contar a partir da publicagdo da decisdo. O nivel prospetivo da taxa
de CCyB é relativo as decisdes publicadas de aumento da taxa em 2023 T1, com implementacdo ap6s abril de 2023. Ataxa de variagdo homdloga
dos empréstimos bancdrios ao setor privado ndo financeiro em termos nominais € apresentada para os pafses com valores de dezembro de
2022 disponiveis até a data de fecho deste Relatdrio.

Em paralelo, no contexto europeu, a politica macroprudencial setorial tem sido amplamente
direcionada para o mercado imobilidrio residencial. No que concerne ao sSyRB (sectoral systemic risk
bujfer), cinco Estados-Membros da Unido Europeia (Alemanha, Bélgica, Eslovénia, Lituania e Malta)
implementaram até ao momento taxas de reserva para risco sistémico setorial entre 0,5% e 9%
(valores que, se convertidos para o montante total das posi¢des em risco, se situam entre 0,2% e
1,3%), e que se aplicam maioritariamente a posi¢des em risco ao mercado imobilidrio residencial,
com o objetivo de reforcar a resiliéncia do sistema financeiro de cada um dos pafses a choques
nos pregos ndo antecipados e significativos do mercado residencial. Adicionalmente, os pafses
tém de ter em consideracdo a stance de politica macroprudencial e, neste sentido, todos os
instrumentos ativados. Note-se que a maioria destes cinco paises tem BBM em vigor, permitindo,
assim, explorar os beneficios da complementaridade entre instrumentos. O sSyRB visa aumentar
a resiliéncia de riscos ja acumulados, enquanto as BBM pretendem minorar os riscos associados
ao fluxo de novos créditos. No caso dos paises que também ativaram o CCyB (Alemanha e
Lituania), o sSyRB pode limitar um incentivo de rebalanceamento da carteira das instituicBes para
exposicdes com ponderadores de risco menores resultante da implementacdo de uma medida
de capital de caracter geral (BCE, 2023).

Em Portugal, a trajetdria de abrandamento da acumulagdo de risco sistémico ciclico doméstico
manteve-se no terceiro trimestre de 2022. A tendéncia descendente do indicador de risco
sistémico ciclico doméstico reflete o contributo negativo da componente do crédito bancario em
percentagem do PIB, que mais do que compensou o aumento do contributo positivo dos pre¢os
da habitacdo (Grafico 1.1.55). Neste contexto, o Banco de Portugal manteve a reserva contraciclica
de fundos proprios em 0%, a vigorar durante o 2.° trimestre de 2023.

As proje¢des apontam para um abrandamento da atividade econémica em 2023. N&o obstante,
a taxa de varia¢do anual do PIB de 1,8% estimada para 2023 reflete uma revisdo em alta do
crescimento econdémico (Boletim Economico de mar¢o de 2023) face a dezembro de 2022. A taxa
de variagdo homdloga do PIB prevista a um ano no caso de um evento negativo extremo com 10%



de probabilidade de se materializar (Growth-at-Risk) diminuiu significativamente de -0,4% para
-3,8%, entre a projecdo realizada no segundo e no terceiro trimestre de 2022, respetivamente
(Gréfico 1.1.56). Estas estimativas sdo negativamente influenciadas pelo PIB e, especialmente, pelo
CLIFS, indicador de stress financeiro.

Grafico 1.1.55 ¢ Indicador de risco sistémico
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Grafico 1.1.56 + Contributos das variaveis
explicativas e de controlo para o Growth-at-
Risk projetado com base em informacgdo
disponivel até 2022 T2 e até 2022 T3

| Em percentagem e pontos percentuais

3

2

1

0+ T
204

3

4

& n
.

202272 202273

Constante mPIE mIRSD mmCLIFS @ Growthat Risk

Fontes: BCE, Banco de Portugal e INE (calculos do Banco de Portugal).
| Notas: Estimativas do Growth-at-Risk para os horizontes de projecdo
de 1 ano (em percentagem). O Growth-at-Risk é a estimativa do
percentil 10% da distribuicdo da taxa de variacdo homdloga do PIB
para Portugal projetada a 1 ano. O modelo de regressdo de quantis

Financeira de junho de 2019. estimado inclui como varidveis explicativas o PIB em termos
contemporaneos, um indicador de stress financeiro que agrega um
conjunto de indicadores de trés segmentos de mercado: mercado
obrigacionista, mercado acionista e mercado cambial (CLIFS) e o
indicador de risco sistémico doméstico (IRSD). Os contributos estdo em
pontos percentuais. Na estimagdo do modelo é utilizada apenas a
informacdo disponivel ao decisor de politica desde o primeiro

trimestre de 1991 até ao trimestre de projecdo.

No exercicio conduzido em 2022 o Banco de Portugal identificou sete grupos bancarios como
outras instituicdes de importancia sistémica (O-Sll). A reserva para outras instituicdes de
importancia sistémica (O-SIl) € um dos instrumentos macroprudenciais que o Banco de Portugal
pode utilizar para mitigar a acumulagdo de risco sistémico associado a incentivos desajustados e
a risco moral. Pela primeira vez a Caixa Central de Crédito Agricola MUtuo foi incluida no grupo
das O-SII. O Banco de Portugal definiu também os respetivos requisitos de reserva de fundos
proprios para cada um dos grupos identificados, e continuara a acompanhar os desenvolvimentos
do sistema bancario portugués, podendo rever a qualguer momento, e caso se justifique, a
percentagem da reserva de O-SII.#

Em 2022, as instituices continuaram a cumprir, globalmente, as orientacBes definidas na
Recomendacdo macroprudencial relativa aos novos créditos a habita¢do e ao consumo. O Banco
de Portugal publicou, em mar¢o de 2023, o quinto relatério Acompanhamento da Recomendagdo
macroprudencial sobre novos créditos a consumidores.> Em 2022, e face ao ano anterior, observou-
se um aumento do racio Debt-Service-to-Income (DSTI) efetivo médio, de 23,5% para 25,1%. Este

3. Para mais detalhe, consultar o sife do Banco de Portugal.
4. Relatdrio disponivel no site do Banco de Portugal.
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aumento é justificado, maioritariamente, pelo contexto atual de aumento das taxas de juro. Em
2022, registou-se uma inversdo da tendéncia de reducdo da dispersdo da distribuicdo do racio
DSTI efetivo entre o terceiro trimestre de 2018 e 2021, embora o nivel da amplitude da
distribuicdo se mantenha abaixo do observado em 2018. (Grafico 1.1.57).

Num contexto de subida de taxas de juro, o racio DSTI efetivo médio aumentou para 24,0%, quando
se consideram apenas as novas operac¢des de crédito a habitacdo, por comparagdo com 21,9% em
2022. O racio DSTI efetivo médio do crédito a habitagdo entre 2021 e 2022 aumentou 2,1 pp. No
entanto, o percentil 90 da distribuicdo do racio DSTI efetivo para novos créditos a habitagdo
continua, em 2022 (40,0%), abaixo do valor do terceiro trimestre de 2018 (42,1%) (Grafico I.1.58).

Grafico 1.1.57 « Distribuicdo do racio DSTI Grafico 1.1.58 ¢ Distribuicao do racio DSTI
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A 1 de abril de 2022, o limite a maturidade maxima dos novos contratos de crédito a habitagdo
passou a ser definido em fungdo da idade do mutuario. Em dezembro de 2022, a maturidade
média ponderada das novas operac8es de crédito a habita¢do foi de 30,7 anos, uma reducdo de
3 anos face ao maximo observado em janeiro de 2021, que resulta do cumprimento quase
generalizado por parte das instituicdes da convergéncia da maturidade média dos novos
contratos para 30 anos (Grafico .1.59). Para as institui¢des que ainda nao convergiram foi definido
um plano de convergéncia. Note-se que, em 2022, a maturidade média das novas operag¢des de
crédito a habitacdo em Portugal se situou acima da registada nos paises da UE para os quais
existe informacdo disponivel, que tem um maximo de 27 anos em 2021 (Grafico 1.1.60).



Grafico 1.1.59 ¢ Maturidade média ponderada Grafico 1.1.60 = Maturidades maxima e
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Desde a implementa¢do da Recomendagdo, a propor¢do de novas operagdes de crédito a
habitagdo relativa aos mutuarios com idade inferior ou igual a 30 anos nao se alterou, situando-se
em 16% (Gréfico 1.1.61). Em 2022, as novas operac¢des de crédito a habitacdo estiveram mais
concentradas em mutudrios com idades compreendidas entre 30 e 40 anos, tendo-se observado,
contudo, uma diminui¢do da proporc¢ao desta classe etdria face ao ano anterior ao inicio da
Recomendacdo (de 44%, em 2017, para 40% em 2022).

Grafico 1.1.61 + Montante de novas operag8es de crédito a habitagdo por intervalo de idade
dos mutuarios | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Com base em informagdo reportada por uma amostra de 9 instituigdes que representam, em 2022, cerca de
97% do mercado de crédito a habitacdo.

O perfil de risco dos mutudrios das novas opera¢des de crédito a habita¢do tem vindo a melhorar
desde a entrada em vigor da Recomendagdo. Por um lado, a percentagem de crédito concedido
a mutuarios de risco elevado diminuiu de cerca de 32% do montante total de novas operagdes
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de crédito a habitagdo, no terceiro trimestre de 2018, para cerca de 3%, em 2022 (Grafico 1.1.62).
Por outro lado, verificou-se um aumento do peso do crédito concedido a mutuarios com perfil de
risco baixo (de 43%, no terceiro trimestre de 2018, para cerca de 49%, em 2022), bem como um
aumento do peso das novas operagdes a mutuarios com perfil de risco intermédio (de 26%, no
terceiro trimestre de 2018, para 48% em 2022). Adicionalmente, em 2022, o racio LTV médio
ponderado das novas operacdes de crédito para habitagdo prépria e permanente, foi de cerca
de 75%, que se traduz numa reducdo face a 2021 (77%) e ao terceiro trimestre de 2018 (78%)
(Gréfico 1.1.63). De salientar que se encontram excluidas do ambito da Recomendacao as novas
operac¢Bes de crédito destinadas a prevenir ou a regularizar situagdes de incumprimento,
designadamente através do refinanciamento ou da consolidagdo de outros contratos de crédito
e da alteragdo dos termos e condi¢des de contratos de crédito j& existentes.

Grafico 1.1.62 ¢ Evoluc¢do do perfil derisco  Grafico1.1.63 ¢ Evolucdo do racio LTV

dos mutuarios nas novas operacdes de médio ponderado das novas operacdes
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reportada por uma amostra de 9 instituicdes que representam, em
2022, cerca de 97% do mercado de crédito a habitagdo. Risco baixo:
DSTI< 50% e LTV<80%; Risco elevado: DSTI> 60% e/ou LTV> 90%;
Risco intermédio: restantes casos.

amostra de 9 instituicBes que representam, em 2022, cerca de 97%
do mercado de crédito a habitacdo. Em alguns perfodos, o valor do
racio LTV médio ponderado pelo montante de crédito é diferente do
minimo entre o valor do racio LTV médio ponderado pelo montante

de crédito com base no preco de aquisi¢do e com base no valor de
avaliacdo. Tal deve-se ao facto de, em alguns casos, o minimo ser o
preco de aquisicdo e, em outros, o valor de avaliacdo.

Em dezembro de 2022, o Regime Geral das Institui¢bes de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF) foi alterado para efeitos da transposi¢do da Diretiva (UE) 2019/878 (CRD V). A Lei n.° 23-
A/2022, que transp&e a CRD V para o enquadramento jurfdico portugués, foi publicada a 9 de
dezembro de 2022. Esta alteragdo regulamentar prevé, inter alia, um aumento da flexibilidade da
aplicacdo do SyRB, uma vez que o seu ambito deixa de se limitar a riscos néo ciclicos de longo
prazo, podendo também ser aplicado a nivel setorial.

No que diz respeito as vulnerabilidades no mercado imobilidrio comercial europeu, o Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS) emitiu uma recomendag¢do em janeiro de 2023 para os pafses
do Espac¢o Econdémico Europeu (CERS/2022/9). Em alguns paises europeus, as exposi¢des ao
setor imobilidrio comercial representam uma parte significativa do PIB, bem como dos balan¢os
das institui¢cdes financeiras, o que ndo é o caso de Portugal. Os desenvolvimentos adversos neste
mercado podem ter um impacto sistémico tanto na economia real como no sistema financeiro.
O CERS recomenda que as autoridades de supervisdo do sistema financeiro no Espaco Econémico
Europeu monitorizem as vulnerabilidades atuais e potencialmente emergentes no mercado
imobiliario comercial, e para que atuassem proporcionalmente com 0s instrumentos
macroprudenciais mais adequados de que dispdem. Em paralelo, o CERS publicou um relatério



que atribui, por um lado, um caracter ciclico a estas vulnerabilidades dado o atual contexto
inflacionista e de politica monetaria restritiva, e, por outro lado, uma dimensdo estrutural como a
alteracdo dos critérios da procura de escritérios relacionada, por exemplo, com a transi¢do
climatica e o recurso ao teletrabalho (CERS, 2023).

No setor financeiro ndo bancario, destaca-se a proposta da Comissdo Europeia de alteragdo do
Regulamento relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu (EMIR). A 7 de dezembro de 2022, a
Comissdo Europeia propds uma alteragdo do EMIR, com a finalidade de reforcar a capacidade de
compensacdo centralizada e, por conseguinte, de aumentar a liquidez das camaras de
compensacdo e contraparte central (CCP) da UE, promovendo, assim, a redu¢do dos riscos para a
estabilidade financeira europeia decorrentes de exposic8es excessivas a CCP de paises terceiros.

A Autoridade Bancaria Europeia (EBA), publicou normas técnicas de regulamentagdo (RTS,) sobre
a medicdo de liquidez especifica para empresas de investimento ao abrigo da Diretiva das
Empresas de Investimento. As RTS publicadas pela EBA a 14 de novembro de 2022 assegurarao
que todas as autoridades competentes adotem uma abordagem harmonizada relativamente a
decisdo de implementac¢do de requisitos de liquidez a uma empresa de investimento.
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2 Sistema bancario

A atividade bancaria no ano 2022 fica marcada pelo contexto de elevada inflagdo e pelo inicio do
processo de normalizagdo da politica monetdria. Neste enquadramento, a rendibilidade dos
bancos aumentou ao longo ano, fruto da rapida subida das taxas de juro do mercado
interbancario, sem igual correspondéncia nas taxas de juro dos depdsitos praticadas pelos
bancos, e da reducdo das provisGes e imparidades para crédito. A rendibilidade do ativo e do
capital préprio do setor fixaram-se em 0,7% e 8,8% no final do ano, respetivamente; nos primeiros
trés trimestres, excederam os respetivos valores da area do euro em 0,24 pp e 1,6 pp.

Apesar do aumento das taxas de juro ndo se assistiu a uma deteriora¢do da qualidade dos
empréstimos. O racio de NPL bruto manteve a tendéncia de reducdo, fixando-se no minimo de
3% em dezembro de 2022. Esta diminui¢do foi transversal aos segmentos de empresas e
particulares, embora, no segundo caso, se tenha observado um aumento dos novos NPL (liquidos
de curas). Os empréstimos aos setores mais afetados por aumentos de precos da energia e outras
matérias-primas continuam a registar um racio de NPL mais alto (6,9%) do que a média das SNF
(6,5%), embora com cobertura muito elevada (91,5%). O racio de NPL liquido de imparidades fixou-
se em 1,3% e o diferencial face a drea do euro é praticamente nulo.

A carteira de crédito a habitagdo continuou a demonstrar capacidade para acomodar uma potencial
gueda dos pregos do imobilidrio residencial sem incorrer em perdas elevadas. No final de 2022,
cerca de 94% do stock de empréstimos para habitacdo concedidos a particulares apresentava um
LTV igual ou inferior a 80%. O stock de crédito a habitacdo, maioritariamente composto por
empréstimos a taxa varidvel, desacelerou nos Ultimos meses do ano. Para este desenvolvimento
contribuiu 0 aumento das amortiza¢Bes antecipadas, atendendo a subida dos encargos com o
servico de divida, que foi potenciado pelo diferencial significativo face as taxas de remuneragdo dos
depésitos. De acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, os critérios de concessdo
de crédito para aquisicdo de habitagdo tornaram-se ligeiramente mais restritivos no quarto trimestre
de 2022, devido a percecdo de riscos associados a situagdo e perspetivas econdémicas. Observou-se,
também, uma diminuicdo na procura de empréstimos para aquisicdo de habitacdo, que se
prolongou ao primeiro trimestre de 2023, devido a quebra da confianga dos consumidores, as taxas
de juro e as perspetivas para o mercado imobilidrio residencial.

O stock de empréstimos a empresas continuou a desacelerar, apds o fim das medidas de apoio
pandémico. As empresas com menor risco ou risco intermédio contribuiram para um aumento
do stock de empréstimos a SNF. Por seu turno, registou-se uma reducgdo do stock associado as
empresas com maior risco.

Os bancos mantiveram niveis de liquidez e de capital elevados em 2022. O peso do financiamento
obtido junto do BCE na estrutura de financiamento diminuiu significativamente, em resposta as
alteracdes nas taxas de juro aplicaveis as TLTRO Ill. Os depdsitos de clientes reforcaram a sua
preponderancia (atingindo 73,1% do ativo), contribuindo para a manutenc¢do da trajetéria de
descida do racio de transformagdo (79,2%). Contudo, nos primeiros meses de 2023, tem-se
observado uma realocacdo significativa da poupanca das familias para certificados de aforro, dada
a remunerac¢do mais elevada deste produto. Apesar da emissdo de cerca de 3,7 mil milhdes de
euros em instrumentos elegiveis para cumprimento do requisito de MREL no decurso de 2022, o
peso das responsabilidades por titulos no ativo total mantém-se reduzido (4,1%). Os racios de
liquidez regulatérios, cobertura de liquidez e financiamento estavel liquido, fixaram-se em niveis
elevados (229% e 145%, respetivamente), bem acima do minimo regulamentar de 100%.

Em dezembro de 2022, os racios de fundos préprios totais e de CET 1 fixaram-se em 18,1% e
15,3%. A diminuicdo dos ativos ponderados pelo risco contrabalancou a reducdo do capital
associada ao retomar da distribui¢do de dividendos, apds o interregno no periodo da pandemia,



e a perda nos titulos contabilizados a justo valor, em resultado do aumento das taxas de juro.
Contudo, esta componente da carteira de titulos tem-se vindo a reduzir ao longo dos Ultimos anos
e representa somente 23,5% da carteira de titulos de divida publica. O peso da divida publica
portuguesa e italiana reduziu-se, continuando a observar-se um aumento da exposi¢do a titulos
de divida espanhola e de outros emitentes.

No atual contexto econémico e geopolitico, é fundamental que as instituicBes tenham politicas
prudentes que permitam que parte dos lucros gerados seja utilizada para aumentar a sua
resiliéncia a choques adversos e continuar a financiar a economia.

2.1 Rendibilidade

Em 2022, a rendibilidade do ativo (ROA, na sigla inglesa) situou-se em 0,70%, aumentando 0,23 pp
face a 2021 (Grafico 1.2.1). Esta evolucdo refletiu, em grande medida, o aumento da margem
financeira, num contexto marcado por uma subida acentuada das taxas de juro. A margem
financeira fixou-se em 1,65% do ativo médio, aumentando 0,23 pp (Quadro 1.2.1).

A atividade internacional refor¢ou o seu contributo para a rendibilidade total, com a margem financeira
correspondente a representar 0,39% do ativo (total) médio, mais 0,10 pp (Quadro |.2.2). A atividade ndo
doméstica estd atualmente circunscrita a poucos paises, com a Polénia em relevo. Neste pals, registou-
se um aumento histérico na margem financeira em 2022 que foi, no entanto, contrabalancado pela
constituicdo de provisdes para riscos legais relacionados com empréstimos hipotecarios em francos
suicos e para as moratdrias nos créditos a habitacdo decididas pelo Governo polaco.

A melhoria do ROA também beneficiou da diminui¢do dos custos com provis@es e imparidades,
que registaram um valor muito préximo do observado em 2019 e tiveram um contributo positivo
de 0,14 pp para a variagdo do ROA. A reducdo das provisdes e imparidades verifica-se na maioria
das principais instituicdes do sistema e é consistente com a tendéncia observada na area do euro
apos a crise pandémica. Apesar da reducdo significativa dos custos com imparidades para crédito,
0 racio de cobertura de NPL aumentou em 2022 (Sec¢do 2.3).

O aumento verificado nos percentis 5 e 95 da distribui¢do empirica do ROA ponderado pelo ativo
reflete a melhoria da rendibilidade para a generalidade das instituigdes bancarias. A rendibilidade
do capital préprio (ROE, na sigla inglesa) aumentou de 5,4% para 8,8%, atingindo o maximo da
Ultima década.

Grafico 1.2.1 « ROA e Resultado de Quadro 1.2.1 = Rendibilidade

exploragdo | Em percentagem do ativo médio | Em percentagem do ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (ROA) consiste  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (ROA) consiste
no resultado ||qu|do anualizado em percentagem do ativo médio. O no resultado |IqU|dO anualizado em percentagem do ativo médio. O
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A melhoria da margem financeira, que contrasta com a tendéncia de decréscimo dos ultimos dois
anos, refletiu o aumento dos juros de empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro
(SPNF) e de titulos de divida, em especial emitidos por administra¢des publicas, atenuado pelo
aumento dos juros de depdsitos, principalmente do SPNF (Quadro 1.2.2). A evolugdo da margem
financeira refletiu essencialmente o efeito preco, explicado pelo aumento mais significativo da taxa
de juro implicita ativa face a passiva, de 0,40 pp e 0,10 pp, respetivamente.

Na atividade doméstica, a transmissdo da subida das taxas de juro do mercado interbancario para as
taxas de juro dos depdsitos foi limitada, traduzindo-se em aumentos significativos no diferencial entre
as taxas de juro de empréstimos e de depdsitos, nas novas operagdes e nos saldos (Grafico 1.2.2). Em
2022, o diferencial das taxas de juro do total de novas operac¢Bes subiu 0,69 pp quando
comparado com 2021, refletindo aumentos de 0,91 pp e 0,29 pp nos particulares e empresas,
respetivamente. O crescimento mais contido nas SNF é explicado pela transmissdao mais rapida
da subida das taxas diretoras oficiais as taxas de juro de depdsitos neste segmento, onde a
concorréncia sera mais intensa face ao segmento dos particulares. Relativamente ao diferencial das
taxas de juro dos saldos, o crescimento de 0,38 pp deve-se se maioritariamente as operagdes com
particulares (+0,42 pp).

Quadro 1.2.2 « Margem financeira | Em percentagem do ativo médio

2019 2020 2021 2022
Atividade global 1,64 1,52 1,42 1,65
Derivados 0,04 0,02 0,00 -0,02
Titulos de divida 0,36 0,30 0,27 0,35
Empréstimos 1,64 1,44 1,29 1,59
dos quais: SNF 0,68 0,60 0,53 0,60
dos quais: Particulares 0,82 0,73 0,67 0,83
Outros ativos 0,02 0,00 0,00 0,03
Depdsitos -0,27 -0,12 -0,03 -017
Titulos emitidos -0,09 -0,08 -0,07 -0,10
Outros passivos -0,06 -0,04 -0,04 -0,03
Por meméria:
Atividade doméstica 1,29 1,23 112 1,26
Atividade ndo doméstica 0,35 0,29 0,29 0,39

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Valores anualizados.

A eficiéncia operacional do sistema bancario manteve uma tendéncia favoravel. O racio
cost-to-core-income diminuiu 4,0 pp, para 54,5% (Grafico 1.2.3). Esta melhoria deveu-se ao aumento
da margem financeira e das comissdes, com contributos de 7,7 pp e 1,3 pp, respetivamente. Ao
contrario dos dois anos anteriores, 0s custos operacionais aumentaram 9,4% em 2022 (contributo
de +5,1 pp para o racio cost-to-core-income). Esta evolu¢ao deveu-se maioritariamente ao aumento
dos custos com o pessoal (12,4%) assumidos por um banco (causado pelas compensacfes
financeiras inerentes a extin¢do do seu Fundo de Pensdes), ndo sendo transversal ao sistema.

O fluxo de provisdes e imparidades, em percentagem do ativo médio, continuou a trajetéria
decrescente observada. O efeito positivo dos fluxos de provises e imparidades no ROA deveu-se
maioritariamente a diminuicdo das provisdes liquidas de reposi¢es e anula¢des (0,12 pp)
observada em 2022 para a generalidade das instituicdes do sistema bancario. A reversdo do efeito
base de provis@es registadas em 2021 por uma instituicdo bancaria com vista a concretizar um
plano de transformacdo operacional e comercial também teve um peso significativo nesta
evolucdo do fluxo de provisdes e imparidades. Apds atingir valores mais elevados na pandemia
(1,01% em 2020), o custo do risco de crédito continuou a diminuir, atingindo 0,29% em 2022, valor
minimo desde 2007 e que compara com 0,41% em 2019 (Grafico 1.2.3). Esta reducdo reflete



principalmente o menor fluxo de imparidades para crédito, embora também tenha inerente o
crescimento da carteira de empréstimos.

Grafico 1.2.2 « Diferencial de taxas de juro  Grafico 1.2.3 * Cost-to-core-income e custo de
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O setor privado ndo financeiro inclui ~ Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Valores anualizados.
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instituicdes financeiras monetarias residentes em Portugal.

Nos primeiros trés trimestres de 2022, o ROA do sistema bancario portugués foi superior a média
da area do euro (Quadro 1.2.3) e apresentou um acréscimo de 0,20 pp, 0 que contrasta com uma
variacdo de -0,05 pp no mesmo periodo para a area do euro. A rendibilidade do sistema bancario
portugués continuou a caraterizar-se por um maior contributo da margem financeira, que aumentou
0,10 pp. Os contributos dos custos operacionais e do custo com provisdes e imparidades foram, em
termos absolutos, superiores aos da area do euro. Face a 2019, contudo, a diferenca do contributo
das provisBes e imparidades entre Portugal (PT) e a &rea do euro (AE) reduziu-se.

Quadro I.2.3 + Rendibilidade — Comparacdo internacional | Em percentagem do ativo médio

2022 T1-T3 PT AE
Margem financeira 1,52 1,08
Comissdes liquidas 0,71 0,63
Resultados op. financeiras 013 012
Custos operacionais -1,21 -1,15
ProvisGes e imparidades liquidas -0,25 -0,16
Outros resultados -0,25 -0,10
ROA 0,66 0,42
Resultado de exploragdo 1,02 0,56

Fontes: BCE (Consolidated Banking Data) e Banco de Portugal. | Nota: Valores anualizados.

2.2 Critérios de concessao de crédito

Em 2022 a carteira de empréstimos a clientes (liquida de imparidades) registou um aumento de 2,5%,
com os empréstimos a particulares e a SNF a contribuir em 1,8 pp e 0,5 pp, respetivamente. Esta
variacdo refletiu 0 aumento dos empréstimos produtivos (3,1%) e a redu¢do dos empréstimos ndo
produtivos (-23,8%). Por sua vez, a exposicao a titulos de divida emitidos por SNF aumentou 2,5%.

Ataxa de varia¢do anual do stock de empréstimos bancarios a particulares reduziu-se para 1,7% em
mar¢o de 2023, refletindo uma estabilizagdo do crescimento do crédito ao consumo e uma
desacelera¢do do crédito a habitagdo (Gréfico 1.2.4). O stock de empréstimos a habitacdo registou
uma taxa de variagdo anual (tva) ajustada de operac¢des de titularizacdo e cedéncias de empréstimos
de 1,6% em marco (4,1% em dezembro de 2021 e 3,1% em dezembro de 2022). A taxa de variacdo
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trimestral anualizada, calculada com base em valores corrigidos de sazonalidade e ajustada de
operagdes de titularizagdo e cedéncias de empréstimos, situou-se em -1,7% em mar¢o de 2023
(4,4% em junho de 2022). A taxa ndo ajustada de operac¢Bes de titularizacdo e cedéncias de
empréstimos foi de 1,9% em mar¢o, permanecendo inferior a da area do euro, 3,3%.

Para a desacelera¢do do stock de crédito a habitagdo contribuiu 0 aumento das amortizagdes
antecipadas desde o final de 2022. Em particular, no primeiro trimestre de 2023, observou-se um
aumento do valor das amortizagdes antecipadas de empréstimos a habitacdo de cerca de 70% face
ao perfodo homdlogo de 2022, representando 2,6% do stock de crédito a habitagdo. Este é um
desenvolvimento considerado normal num contexto de aumento acentuado do custo dos
empréstimos e que é potenciado pelo diferencial significativo face as taxas de remuneracdo de
depdsitos, as quais tém aumentado de forma mais gradual.

Grafico 1.2.4 = Taxa de variacdo anual do stock de crédito a habitacao e taxa de varia¢do
homologa das novas operacdes de crédito a habitacdo | 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 transacdo, nomeadamente reclassificagBes, abatimentos ao ativo, reavaliagdes
cambiais e de preco. As tva designadas como 'tva ajustadas' sdo ajustadas adicionalmente de operacdes de titularizacdo e cedéncias de créditos.

Os novos empréstimos para aquisicdo de habita¢do continuaram a aumentar em 2022, mas
registaram quedas homélogas a partir de meados do ano. As novas opera¢des de crédito a
habitacdo (excluindo renegociacées) registaram uma contracdo homodloga de 5,3% e 14,7% no
terceiro e quarto trimestres de 2022, respetivamente. No primeiro trimestre de 2023, a reducao
acentuou-se (-23,1%, em termos homdlogos). Contudo, o volume de novos empréstimos manteve-
se superior ao registado nos meses homdlogos de 2019. Na &rea do euro, a contracdo das novas
operac8es de crédito a habitagdo foi mais acentuada. No terceiro e quarto trimestres de 2022, os
novos empréstimos para aquisicdo de habitagdo reduziram-se 13,3% e 253% em termos
homologos, respetivamente. Em marco de 2023, a taxa de juro média (Taxa Acordada Anualizada
— TAA) dos novos empréstimos a habita¢do situou-se em 3,6%, 0,3 pp superior a média da area
do euro e mais 2,8 pp face a registada em Portugal no final de 2021. A Taxa Anual de Encargos
Efetiva Global (TAEG), que inclui outros encargos além dos juros, também tem vindo a aumentar.
Comparando margo de 2023 com 2022, a TAEG do crédito a habitacdo aumentou 3 pp, fixando-se
em 5,4%, 1,7 pp acima da média da area do euro.

As novas operag¢des de crédito a habitagdo com taxa de juro fixa ou mista tém aumentado
recentemente, representando, no primeiro trimestre de 2023, cerca de 30% do montante dos
novos empréstimos. A concessdo de crédito a habitagdo com taxa de juro fixa ou mista difere
entre as instituicBes de crédito. Em alguns bancos, o peso dos novos empréstimos a habitacdo



com taxa de juro fixa ou mista foi residual, enquanto para outros, superior a 70% das novas
operacdes, sobretudo no caso da taxa mista e com prazo de fixa¢do inicial de taxa superior a 5
anos (Caixa 1). Contudo, o stock de crédito a habitagdo com taxas de juro variaveis continua a ser
predominante (cerca de 90%). Mais recentemente, o indexante a 6 meses tem ganhado terreno
nos novos empréstimos, em detrimento do indexante a 12 meses (Grafico 1.2.5).

Grafico 1.2.5 « Fluxo mensal de novos empréstimos e stock de crédito a habitacao por tipo
de taxa e indexante | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A classificacdo de taxa mista tem como referéncia o momento da celebragdo do contrato, momento a
partir do qual vigora um periodo de taxa fixa, que difere de contrato para contrato. A percentagem do Stock com taxa mista pode incluir
contratos que se encontram j no periodo de taxa varidvel ou perto de terminarem o periodo de taxa fixa.

Os novos empréstimos ao consumo aumentaram 19,9% em 2022 (11,1% em 2021), tendo o
crescimento do stock de crédito ao consumo desacelerado desde setembro, com a taxa de
variagdo anual a fixar-se em 4,6% em mar¢o de 2023. No espaco de doze meses até mar¢o de
2023, a taxa de juro média e a TAEG dos empréstimos ao consumo aumentaram 0,7 pp e 0,8 pp,
fixando-se em 8,5% e 10,4%, respetivamente (7,1% e 7,9% na area do euro). Contrariamente ao
crédito a habita¢do, a maioria destes contratos sdo com taxa de juro fixa. Em marco de 2023, os
contratos com taxa de juro varidvel representavam apenas 20% do stock de crédito ao consumo.

Os critérios de concessdo de crédito a particulares tornaram-se ligeiramente mais restritivos no
quarto trimestre de 2022 e praticamente inalterados no primeiro trimestre de 2023, de acordo
com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de janeiro e maio de 2023 (Grafico 1.2.6). No
quarto trimestre de 2022, os critérios de concessdo de crédito para aquisicdo de habitacdo
tornaram-se ligeiramente mais restritivos, devido a percecdo de riscos associados a situacéo e
perspetivas econdmicas, enquanto no crédito ao consumo e outros fins se mantiveram
praticamente inalterados. Por sua vez, observou-se uma diminui¢do na procura de empréstimos
para aquisicdo de habitacdo, em ambos os perfodos, devido a quebra da confianca dos
consumidores, as taxas de juro e as perspetivas para o mercado imobilidrio residencial. Para o
segundo trimestre de 2023, os bancos antecipavam critérios de concessdo de crédito a
particulares ligeiramente mais restritivos e uma diminuicdo da procura de empréstimos para
habita¢cdo. Também na area do euro a procura diminuiu, e uma maior perce¢ao de riscos por
parte dos bancos traduziu-se numa maior restritividade na concessdo de crédito para consumo e
aquisicdo de habitacdo no quarto trimestre de 2022 e no primeiro trimestre de 2023, tendéncia
que os bancos antecipavam também para o segundo trimestre de 2023.

Sistema bancério
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Grafico 1.2.6 * Oferta e Procura de crédito a habitacdo | Em percentagem liquida
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Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: Um aumento (diminui¢do) da percentagem liquida significa um aumento (diminuicdo) da
restritividade por parte das instituigdes e um aumento (diminuicdo) da procura no segmento de crédito. A dltima observacdo para cada
varidvel corresponde a expetativa que as instituicGes tém para o segundo trimestre de 2023 (parte a tracejado).

O stock de empréstimos bancarios concedidos a SNF aumentou 0,6% em 2022. Por sua vez, na
area do euro a taxa de variagdo anual ascendeu a 5,5%. Em Portugal, a evolucdo foi heterogénea
por dimensdo de empresa, com as microempresas a continuarem a registar um crescimento
significativo (6,7%), por oposi¢do aos decréscimos verificados nas pequenas e médias empresas
(na ordem de 2%) (Quadro 1.2.4). Em termos setoriais, destacam-se 0s aumentos nos setores das
atividades imobiliarias e do comércio, e a redugdo no setor do alojamento e restauragdo.
Adicionalmente, o crescimento dos empréstimos concedidos aos setores potencialmente mais
afetados pelo aumento dos custos com energia e/ou matérias-primas foi relativamente contido,
0,9% (taxa de variacdo homdloga ndo ajustada), uma reducdo face ao crescimento de 7,8% em
2021. No primeiro trimestre de 2023 observou-se uma reducdo do stock de empréstimos a SNF
de 1% (um aumento de 4,5% na area do euro).

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre 0 mercado de crédito, as taxas de juro contribuiram
para uma redugdo da procura de empréstimos por parte das empresas no quarto trimestre de
2022 e no primeiro trimestre de 2023 (Grafico 1.2.7). O aumento do custo de financiamento das
SNF teve impacto no perfil da procura. Em particular, os bancos reportaram uma redug¢do das
necessidades de financiamento de investimento e, em sentido oposto, um aumento das
necessidades de financiamento de existéncias e de fundo de maneio.

No Ultimo trimestre de 2022, periodo em que as taxas de juro cresceram de forma mais acentuada
(1,3 pp face a setembro), registou-se uma ligeira redu¢do da maturidade original média, o que se
continuou a observar no primeiro semestre de 2023 (Gréfico |.2.8), consistente com a alterag¢do do
perfil de procura. Em mar¢o de 2023, o peso do stock de empréstimos com maturidade original até
1 ano fixou-se em 12%, enquanto a mais de 5 anos representava 67% do total (valores que
comparam com 22% e 56%, respetivamente, em 2019). A maturidade média do stock de
empréstimos era de 5,6 anos, com as pequenas e médias empresas a apresentarem um valor
superior ao das grandes empresas (5,7 versus 3,9 anos).

Com a subida das taxas de juro, o montante médio contratado dos empréstimos vivos permaneceu
estével, fixando-se em 159 mil euros em marco de 2023. Contudo, observou-se uma reducdo do
montante médio de cerca de 5% face a 2021 nas grandes empresas, para 471 mil euros.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre 0 mercado de crédito, os critérios de concessdo de crédito a
empresas pelos bancos portugueses tornaram-se mais restritivos em 2022 e no primeiro
trimestre de 2023. Em particular, destaca-se o aumento da restritividade nos empréstimos de
longo prazo a PMEs nos Ultimos dois trimestres de 2022, e nos setores das indUstrias intensivas
em energia e construcdo de edificios e atividades imaobilidrias associadas ao ramo comercial. Por



seu turno, no primeiro trimestre de 2023 a maior restritividade registou-se de forma transversal
por dimensdo de empresa. Como fatores justificativos sdo identificados os riscos associados a
situagdo e perspetivas econémicas, assim como de empresas ou setores de atividade especificos.
Estes fatores sdo, também, os identificados como mais relevantes no caso da area do euro, que
também registou uma maior restritividade dos critérios de concessao de crédito.

Para o segundo trimestre de 2023, a expetativa dos bancos é de aumento da restritividade dos
critérios de concessdo de crédito a SNF, em particular para PMEs, e de uma redugdo da procura.
Na area do euro também se espera uma maior restritividade dos critérios. Os bancos tém a
expectativa de que a procura se continue a reduzir, em especial em empréstimos de longo prazo
e em empréstimos a pequenas e médias empresas, devido a reducdo das necessidades de
financiamento para investimento e as taxas de juro.

Quadro .2.4 + Taxa de variacdo anual dos empréstimos concedidos a SNF — atividade
doméstica | Em percentagem

dez.17 dez.18 dez.19 dez.20 dez.21 dez. 22| mar.23

Area do euro 2,0 2,9 2,6 6,5 38 55 45
Portugal -2,0 0,2 0,4 9,7 4,2 0,6 -1,0
Microempresas 0,5 4,5 6,2 139 7,7 6,7 59
Peguenas empresas 0.8 -1.9 -1 133 4,2 -2,4 -34
Médias empresas -6,5 -34 -1,9 6,1 21 -23 -3,1
Grandes empresas -4,0 0,6 -3,1 3,8 2,1 0,7 -54
Industria 038 37 01 9,6 10,3 19 -2,2
Comércio 1,6 2,2 22 9,5 51 55 4,5
Transportes e armazenagem -10,6 -3,1 93 04 0,1 -2,5 -2,6
Alojamento e restaura¢do 2,6 4,8 23 253 7,6 -6,7 -7,6
Construcdo -6,6 -4,5 -2,0 7,6 -04 03 -1
Atividades imobilidrias 59 04 53 3,6 0.2 7,0 7,5
Portugal @ -0,1 1,7 11 10,0 4,5 0,1 -1,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variado dos saldos de empréstimos bancdrios em
fim de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transacdo, nomeadamente reclassificacdes, abatimentos ao ativo,
reavaliagdes cambiais e de preco. Estas consideram os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetdrias residentes a SNF
residentes em Portugal. IndUstria, alojamento e restauracdo e comércio correspondem, respetivamente, aos seguintes setores: “industria

transformadora e industria extrativa”, “alojamento, restauragdo e similares” e “comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos
automaveis e motociclos”. (a) Série ajustada de cedéncias de crédito.

Grafico 1.2.7 « Oferta e Procura de crédito de SNF | Em percentagem liquida
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.| Notas: Um aumento (diminuicdo) da percentagem liquida significa um aumento (diminui¢do) da
restritividade por parte das instituigdes e um aumento (diminuicdo) da procura no segmento de crédito. A dltima observacdo para cada
variavel corresponde a expetativa que as instituicBes tém para o segundo trimestre de 2023 (parte a tracejado).
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Os novos empréstimos bancarios a SNF aumentaram 5,9% em 2022, ap6s a redugdo observada
em 2021 (-37,9%). A redugao em 2021 seguiu-se a uma situagao de crescimento mais acentuado
dos novos empréstimos que ocorreu no inicio da pandemia. Em marco de 2023, tendo por base
0s novos empréstimos registados nos doze meses anteriores, as novas opera¢es a SNF
aumentaram 8,2% em termos homdlogos.

A propor¢do de novos empréstimos com prazo de fixagdo de taxa de juro superior a um ano
reduziu-se em 1,3 pp, para 18,1% (16,8% em mar¢o de 2023). Por comparac¢do, em 2022 os
empréstimos com taxa fixa representavam 16,1% do stock, um aumento de 0,9 pp face a 2021.
A concessao de novos empréstimos com prazos de fixagdo da taxa de juro mais alargados limita
a exposicdo das empresas ao impacto da subida das taxas de juro de mercado.

A maioria dos novos empréstimos concedidos em 2022 e no primeiro trimestre de 2023 foi a
empresas da classe de menor risco e da classe de risco intermédio (Quadro 1.2.5). A proporgdo
das novas operag¢des em empresas da classe de menor risco aumentou cerca de 3 pp em 2022 e
0 aumento foi transversal a todas as classes de dimensdo das empresas, com exce¢do das
microempresas. Por setor de atividade também se observou heterogeneidade, com aumentos na
proporcdo de exposicdo de empresas de menor risco no comércio e construcdo e atividades
imobilidrias e a relativa estabilizagdo do peso de novas operacées entre classes de risco no setor
da industria transformadora.

Do stock de empréstimos a SNF, cerca de 80% estava associado as duas classes de menor risco.
O peso da classe de menor risco aumentou em 2022, por oposicdo as reducdes no peso do stock
associado a empresas de risco intermédio e de maior risco.

Quadro 1.2.5 * Empréstimos a SNF por classe de risco | Em percentagem

Classe 1 Classe 3
. Classe 2 .
(menor risco) (maior risco)
2019 48 36 16
2020 53 33 14
Novas operag8es 2021 45 38 17
2022 48 36 16
2023 T1 47 36 17
dez. 19 38 38 24
dez. 20 40 37 22
Stock de empréstimos dez. 21 37 41 22
dez .22 43 38 19
mar. 23 43 38 19

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Exposicdo de empréstimos a SNF e novas operaces de empréstimos a SNF segundo a Central de
Responsabilidades de Crédito. O risco de crédito, medido pela probabilidade de incumprimento, tem por base notacdes de crédito
disponiveis no Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). Apenas foram consideradas as novas operacges de
empresas com informagdo 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 classe de maior risco (classe de risco 3) corresponde as empresas com PD a um ano superior a 5%.

Observou-se uma trajetéria de aumento da taxa de juro de novos empréstimos a SNF desde abril
de 2022, que ascendeu a 4,2% em dezembro (4,9% em margo de 2023) (Grafico 1.2.9). A variacdo
da taxa de juro foi de 2,9 pp para Portugal e de 2,7 pp para a area do euro entre dezembro de
2021 e mar¢o de 2023. Observou-se um aumento do spread médio das novas operacfes a partir
do segundo trimestre de 2022, ascendendo a 2,0% no quarto trimestre de 2022 (Quadro 1.2.6).
No Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, os bancos identificam um aumento da
restritividade por via de um ligeiro aumento do spread desde o terceiro trimestre de 2022.
Reportam, ainda, condi¢des contratuais ndo pecunidrias mais restritivas. Ainda assim, refletindo o
efeito dos novos empréstimos, de renegociacdes e dos empréstimos que se vencem, o spread



médio do stock de empréstimos reduziu-se ligeiramente, fixando-se em 1,98% em margo de 2023
(-0,12 pp face a dezembro de 2021).

O aumento do spread médio nos novos empréstimos a SNF a partir do segundo trimestre de 2022
foi mais acentuado na classe de maior risco, revertendo, contudo, no primeiro trimestre de 2023
(Quadro 1.2.5). A diferenciacdo do spread médio entre classes de risco permaneceu estavel no que
respeita a classe de risco intermédio e apresentou alguma variabilidade na classe de maior risco,
refletindo um padréo sazonal. No stock, o spread médio das diferentes classes de risco
permaneceu inalterado.

Grafico 1.2.8 « Maturidade original média e  Grafico 1.2.9 * Taxa de juro das novas
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Informagdo com base na Central ~ Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Média trimestral da taxa

de Responsabilidades de Crédito (CRQ). de juro ponderada pelos montantes de novas operacges. Taxas de
juro sobre novas operagBes realizadas por instituicdes financeiras
monetarias residentes (excluindo o banco central) com residentes na
drea do euro. Atividade em base individual.

Quadro 1.2.6 * Spread médio do stock e novas operag8es de empréstimos a SNF, por
classe de risco | Em percentagem

202172 2021T3 2021T4 2022T1 2022T2 202273 2022T4 2023 T1

Stock 2,2 21 2.1 2.1 2,0 2,0 2,0 2,0
Classe 1 (menor risco) 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Classe 2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1
Classe 3 (maior risco) 29 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5
Novas operagdes 1.9 2,1 2,0 1.8 1.7 1.8 2,0 1.9
Classe 1 (menor risco) 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5
Classe 2 2,1 2,3 2,2 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0
Classe 3 (maior risco) 23 24 2,6 2,4 2,0 23 2,8 2.3

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Spread em operacBes a taxa
varidvel. Valores ponderados pelo montante.

2.3 Qualidade crediticia dos ativos

Apesar da subida das taxas de juro desde julho de 2022, ndo se observou uma deterioragdo da
qualidade dos empréstimos até ao final do ano. A proporc¢do de empréstimos ndo produtivos
no total da carteira manteve a trajetéria descendente dos ultimos anos. O racio de NPL bruto
cifrou-se em 3,0% (Quadro 1.2.7), menos 0,7 pp face a dezembro de 2021. Esta evolugdo refletiu
a diminuicdo dos empréstimos ndo produtivos unlikely to pay (contributo de 0,4 pp) e vencidos
ha mais de 90 dias (contributo de 0,3 pp), num quadro de relativa estabilizagdo dos empréstimos
produtivos. A heterogeneidade das instituicBes do sistema bancario reduziu-se e o diferencial
face a mediana da drea do euro continuou a diminuir, cifrando-se em 1,3 pp.

Sistema bancario
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Nos empréstimos a SNF, o racio de NPL bruto diminuiu 1,7 pp, para 6,5%. Esta evolucdo deveu-
se maioritariamente a diminui¢do dos empréstimos ndo produtivos, com um forte contributo da
componente de curas (Quadro 1.2.8). Nos empréstimos aos setores mais afetados por aumentos
de precos da energia e outras matérias-primas (44,7% do total de empréstimos a SNF), o racio
manteve-se ligeiramente acima da média para as SNF, em 6,9% (-1,9 pp).

Nos empréstimos a particulares, o racio de NPL bruto cifrou-se em 2,3%, diminuindo 0,5 pp.
Para esta evolugdo contribuiu em 0,4 pp a diminuicdo dos empréstimos ndo produtivos e em
0,1 pp 0 aumento dos empréstimos produtivos (efeito denominador). Apesar da diminuicdo de
NPL essencialmente via abatimentos ao ativo e vendas, observou-se um aumento de novos NPL,
liquidos de curas. Nos empréstimos a particulares para habita¢do e consumo e outros fins, 0s
racios de NPL bruto situaram-se em 1,1% (-0,4 pp) e 6,9% (-0,6 pp), respetivamente.

Quadro 1.2.7 « Racio de NPL bruto
| Em percentagem

Quadro 1.2.8 = Racio de NPL bruto —
contributos para a variacdo

dez. dez. dez. dez. dez
18 19 20 21 22 Total SNF Particulares

Racio de NPL bruto total® 94 62 49 37 30 RidodeNPLbruto, 37 8,1 2,8
dez. 2021 (%) ' ! !
Percentil 5 322220 15 09 idos ao ativo (pp) 030 038 030
Percentil 95 226 118 94 64 40 das de NPL (pp) 021 027 021
Setor privado ndo financeiro 10570 58 49 39 Novos NPL, liquidos de curas (pp) ~ -0,15  -0,84 0,12
Sociedades ndo financeras 185 123 97 81 65 Outros efeitos denominador (pp) ~ -0,01  -0,17 -0,09
Setores mais afetados: Ré4cio de NPL bruto,
Poraumentosdeprecosda 143 11,1 9,6 8,8 6,9  dez. 2022 (%) 30 65 23
energia/matérias-primas®
Particulares 51 37 34 28 23
Habitacdo 38 24 20 16 11
Consumo e outros fins 105 82 85 75 69
Mediana da area euro 3129 25 20 1,7@
Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao racio  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem

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 as administragdes publicas,
outras sociedades financeiras, sociedades ndo financeiras e
particulares. (b) Os percentis foram obtidos através da distribuicdo
ponderada pelo total de empréstimos do rdcio de NPL bruto. (c) Os

titularizacBes. Arubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas as
outras entradas e safdas do segmento de NPL, incluindo os fluxos de
entrada de empréstimos no estado de NPL (liquido de saidas), as
amortizacBes e as execucdes. 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

setores mais afetados por aumentos de preco da energia e/ou outras  produtivos).
matérias-primas correspondem as seccBes da CAE em que o stock de

empréstimos concedido as subclasses da CAE tal como definidas na

(aixa 4 do Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2022,

representava, em dezembro de 2022, pelo menos, cerca de 50% do

total de exposicdo da respetiva seccdo. (d) Setembro de 2022.

Em 2022, registou-se um aumento da cobertura de NPL por imparidades. A propor¢do de
imparidades no total de empréstimos ndo produtivos situou-se em 55,4% (+2,9 pp), superior em
12,2 pp ao registado para a mediana da area do euro (Quadro 1.2.9). A evolucdo do racio refletiu
uma diminuicdo dos NPL superior a das imparidades acumuladas, principalmente nos empréstimos
a SNF dos setores mais afetados por aumentos de precos da energia e outras matérias-primas (racio
de 91,5%, +10,2 pp) e a particulares para habitag&o (racio de 40,4%, +7,7 pp).

A proporg¢do de NPL liquido de imparidades no total de empréstimos aproximou-se da mediana
do racio para a drea do euro. O racio de NPL liquido de imparidades cifrou-se em 1,3%, reduzindo-
se o diferencial para a mediana do racio na area do euro (0,9%). Nos segmentos de SNF e
particulares, os racios diminufram para 2,9% (-1,0 pp) e 1,1% (-0,3 pp), respetivamente.



Quadro 1.2.9 - Racio de cobertura de NPL por imparidades | Em percentagem

dez. 18 dez. 19 dez. 20 dez. 21 dez. 22

Récio de cobertura de NPL @ 52,0 51,5 55,0 52,5 55,4
Percentil 5® 41,5 357 353 32,6 40,3
Percentil 95 © 57,2 711 75,7 65,1 74,9
Sociedades ndo financeiras 56,5 56,5 56,4 53,2 55,9

Setores mais afetados:
Por aumentos de precos da 59,2 654 78,5 813 91,5
energia/matérias-primas ©
Particulares 40,7 42,3 50,3 51,0 551
Habitacdo 27,1 26,3 30,6 32,7 40,4
Consumo e outros fins 59,8 58,8 66,2 64,9 64,1

Mediana da area do euro 43,7 43,2 429 42,0 432 @

Por meméria:

Récio de NPL liquido de imparidades © 4,5 3,0 2,2 1,7 13
Mediana da area do euro 1,9 14 1,5 1,0 0,9 @

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas em NPL e o valor bruto dos NPL. (b)
Os percentis foram obtidos através da distribuicdo ponderada pelo total de empréstimos ndo produtivos do rcio de cobertura de NPL por
imparidades. () Os setores mais afetados por aumentos de preco da energia e/ou outras matérias-primas correspondem as sec¢Bes da CAE
em que o stack de empréstimos concedido as subclasses da CAE tal como definidas na Caixa 4 do Relatdrio de Estabilidade financeira de junho
de 2022, representava, em dezembro de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposi¢do da respetiva sec¢do. (d) Setembro de 2022.
(e) Corresponde ao rdcio entre o valor dos empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos.

A propor¢do de empréstimos reestruturados no total de empréstimos manteve a tendéncia de
descida iniciada em 2017. O racio de empréstimos reestruturados diminuiu 0,4 pp face ao final
de 2021, para 3,4%, refletindo essencialmente a reducdo da componente NPL dos empréstimos
reestruturados (Quadro 1.2.10). Nos empréstimos a SNF e particulares, o indicador cifrou-se em
6,3% (-1,3 pp) e 2,7% (-0,3 pp), respetivamente.

Em 2022, a proporgdo de empréstimos classificados em stage 2 diminuiu, embora se mantenha
acima do registado no final de 2019. O racio de empréstimos em stage 2 situou-se em 10,3%,
diminuindo 1,4 pp face ao final de 20271 (Quadro 1.2.11). Nos empréstimos a SNF, o racio cifrou-
se em 16,0% (-2,8 pp). Nos empréstimos a particulares, o racio reduziu-se para 8,1% (-0,4 pp),
justificado pela evolug¢do no segmento da habita¢do. O racio de cobertura por imparidades do
total de empréstimos em stage 2 manteve a trajetéria de subida, atingindo 6,9%.

Quadro .2.10 = Racio de empréstimos Quadro 1.2.11 « Racio de empréstimos em
reestruturados | Em percentagem stage 2 | Em percentagem
dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez.
18 19 20 21 22 18 19 20 21 22
Réaciodeemp. reestruturadostotais® 7,1 52 47 3,8 34  Radodeemprésimosemstage2® 10,1 94 112 116 103
dos quais: NPL 49 32 2,6 2,0 1,6 Sociedades néo financeiras 131 126 186 188 160
Sociedades ndo financeiras 137 103 94 7,6 63 Particulares 8,6 7,7 7.8 8,5 8,1
Particulares 4,0 3,1 32 3,0 2,7 Habitagdo nd. nd 70 79 74
Habitagdo 35 2,8 2,7 2,6 23 Consumo e outros fins nd. nd. 105 107 108
Consumo e outros fins 60 43 49 45 4] MUS — Instituices significativas®  nd.  nd. 93 91 98¢
Por memdria: Por memdria:
Racio de cobertura de 376 345 340 331 316 Raciodecoberturade stage 29 37 50 61 66 69

empréstimos reestruturados®

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao récio entre o~ Fontes: Autoridade Baqtéria Europeia e Banco de Portugal. |. Notas:
valor total bruto dos empréstimos reestruturados e o valor total bruto ~ (a) Corresponde ao rcio entre o valor total bruto dos empréstimos em
dos empréstimos. (b) Corresponde ao rdcio entre as imparidades stage 2 e o valor total bruto dos empréstimos. (b) Rdcio de empréstimos

acumuladas e o valor bruto dos empréstimos reestruturados. em stage 2 para o conjunto de 117 instituicdes gignificativas (1, nasigla
inglesa) que participam no Mecanismo Unico de Supervisdo.

() Setembro de 2022. (d) Corresponde ao récio entre as imparidades
acumuladas e o valor bruto dos empréstimos em stage 2.

Sistema bancario



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2023

Apesar da evolugdo positiva dos indicadores de qualidade crediticia dos ativos em 2022, subsiste
alguma incerteza quanto aos potenciais impactos associados a subida acentuada das taxas de
juro e ao ainda elevado nivel de inflagdo. Face a potencial materializagdo do risco de crédito de
empresas e familias € importante que as instituicdes mantenham uma gestdo proativa desse
risco e que continuem a desenvolver esforcos para identificar os contratos de crédito que
justifiguem uma readequacdo das condic¢8es a capacidade de servir a divida dos mutuarios, por
via da sua renegociacdo e reestruturagdo.

2.4 Concentragao de exposicdes

O ativo do sistema bancario diminuiu 0,5% em 2022, invertendo a tendéncia de subida que se
vinha a registar nos Ultimos anos. Esta reducdo, que ocorreu apesar do aumento dos
empréstimos a clientes, refletiu maioritariamente a redugdo das disponibilidades em bancos
centrais (Quadro 1.2.12). Esta diminui¢do ndo pode ser dissociada da diminui¢do da obtencdo de
financiamento junto de Bancos Centrais (sec¢do 2.5).

Quadro 1.2.12 « Ativo do sistema bancario, taxa de variacdo homéloga e contributos
dez. 18 dez. 19 dez.20 dez.21 dez.22

Ativo (mil milhdes de euros) 384 390 412 445 442
Ativo (taxa de variacdo homoéloga) 09 1,5 55 8,0 -0,5
Disponibilidades em bancos centrais 01 14 3,1 6,7 -2,7
Empréstimos a instituicdes de crédito -0,2 03 -03 0,1 03
Empréstimos a clientes -0,3 0,8 1,2 2,4 1,4
Titulos de divida 2,4 09 1,6 0,1 0,0
Instrumentos de capital -0,6 -03 -0,1 -0,1 -0,2
Outros ativos -0,5 -1,5 0,1 -1,0 0,8

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Arubrica “Outros ativos” inclui caixa, empréstimos a bancos centrais, disponibilidades em outras instituicges de
crédito, derivados, ativos tangfveis e ativos intangjveis e outros ativos.

Observou-se um aumento da exposi¢do ao imobilidrio, passando a representar 34,7% do ativo
em 2022 (Quadro 1.2.13). Os empréstimos a particulares garantidos por iméveis e, em menor
medida, os empréstimos a SNF dos setores da construcéo e atividades imobiliarias foram os que
mais contribuiram para a variacdo de 1,4% desta exposi¢cdo. Em sentido contrario, 0s
empréstimos a SNF garantidos por imdveis (excluindo os setores da constru¢do e atividades
imobilidrias) e a exposicdo direta a ativos imobilidrios reduziram-se. Os empréstimos a
particulares garantidos por imdveis continuaram a apresentar o maior peso no ativo (26%).

A carteira de crédito a habitagdo continua a ter associada capacidade para acomodar uma
potencial queda dos pregos do imobilidrio residencial sem incorrer em perdas elevadas. Em 2022
a percentagem de empréstimos na classe com racio de loan-to-value (LTV) mais elevado registou
uma ligeira reducdo (Grafico 1.2.10). No final do ano, cerca de 94% do stock de empréstimos para
habitagdo concedidos a particulares apresentava um LTV igual ou inferior a 80%.



Quadro 1.2.13 = Exposicdo ao imobiliario
| Em percentagem do ativo

dez. dez. dez. dez. dez.
18 19 20 21 22

Emp. a particulares
garantidos por iméveis
Emp. a SNF da
construgdo e ativ. 51 4,9 4,6 4,0 4,2
imob. @

Emp. a SNF garantidos
por iméveis ®

27,5 271 261 251 260

Fundos de

Investimento 1,3 11 1,0 0,9 0,8
Imobiligrio ©

Ativos imobiliarios @ 1,5 1,1 09 06 04
Total 389 378 360 341 347

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 publicas; (b) exclui empréstimos a SNF dos

Grafico 1.2.10 « LTV atual do stock de
empréstimos a habitacdo | Em percentagem
da carteira
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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 Ultima avaliado do imével é anterior

setores da construcdo e das atividades imobilidrias; (c) inclui empréstimos  ao terceiro trimestre de 2022, o valor atual do mesmo € estimado com
e unidades de participacdo; (d) valores brutos. base no Indice de Precos da Habitacdo do INE.

No que respeita a exposi¢do ao soberano, a carteira de titulos de divida publica representava
14,6% do ativo no final de 2022, o que constitui uma redugdo de 0,2 pp face a 2021 (Quadro
[.2.14). Esta variacdo refletiu a reducdo de titulos de divida avaliados a justo valor (-47,5%), num
quadro de aumento dos titulos a custo amortizado (34,3%) e de reducéo do ativo. O peso dos
titulos de divida publica no ativo varia entre institui¢cdes, com os percentis 10 e 90 a fixarem-se
em 5% e 22%, respetivamente.

A componente da carteira de titulos de divida publica a custo amortizado aumentou para 11,1%
do ativo e passou a representar 76,5% da carteira. Adicionalmente, observou-se uma reducgdo
significativa da heterogeneidade entre instituicdes no peso desta componente. Esta evolugdo
deveu-se, principalmente, ao aumento do percentil 10, de 6,0% para 65,5% (percentil 90 de
88,8% para 96,6%). Uma maior componente da carteira a custo amortizado diminui a exposi¢do
a risco de mercado, uma vez que as variagdes das taxas de rendibilidade apenas afetam o valor
deste instrumento em caso de venda. Note-se, todavia, que estes titulos sdo contabilizados ao
valor de mercado para efeitos dos racios regulamentares de liquidez.

Quadro 1.2.14 - Titulos de divida publica por carteira
dez. 17 dez.18 dez.19 dez.20 dez.21 dez. 22

% do ativo

Total 13,7 15,3 15,5 16,2 14,8 14,6
A custo amortizado @ 2,2 49 54 7,6 83 111
Ajusto valor ® 11,5 10,4 10,1 8,6 6,5 34
% da carteira

A custo amortizado @ 16,2 323 35,0 46,8 56,0 76,5
Ajusto valor © 83,8 67,7 65,0 53,2 44,0 23,5

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Inclui os titulos contabilizados nas carteiras de investimentos detidos até a maturidade e de créditos e contas
areceber (1AS39), bem como de custo amortizado (IFRS9); (b) Inclui os titulos contabilizados na carteira de disponiveis para venda (IAS39), bem como
de ativos ao justo valor através de outro rendimento integral (IFRS9), os titulos contabilizados nas carteiras de detidos para negociado e ao justo valor
através de resultados (IAS39/IFRS9), bem como de ativos ndo detidos para negociacéo obrigatoriamente ao justo valor através dos resultados (IFRS9).

A par da alteragdo do modelo de gestdo, a exposi¢do a titulos de divida publica registou uma
recomposicdo da carteira em termos de contraparte geografica. Tendo por base informagdo da
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atividade doméstica (que representava 90% do total), o peso da divida publica portuguesa diminuiu
0,8 pp, passando a representar 5,6% do ativo (42% da exposi¢do). Embora em Portugal o peso dos
titulos de divida publica doméstica tenha registado uma trajetéria de redugdo gradual, este
manteve-se superior ao observado na drea do euro (2,7% do ativo). Paralelamente, continuou a
observar-se uma reducdo da exposi¢do a divida italiana, um aumento da exposicdo a titulos de
divida espanhola e de outros emitentes, destacando-se, pela representatividade em percentagem
do ativo, Franga, Irlanda, Bélgica, Estados Unidos e Comissdo Europeia (Quadro 1.2.15).

Em 2022, a maturidade residual média de tftulos de divida pdblica das principais instituicées do
sistema bancdrio reduziu-se de 58 para 54 anos (Grafico 1.2.11). Esta redugdo refletiu a
diminuicdo do peso dos titulos de divida com maturidade original superior a 2 anos. A menor
duracdo média da carteira contribui para uma menor sensibilidade do valor dos titulos de divida
a flutuagdes de mercado. No entanto, e apesar da reducao da maturidade residual ter sido
praticamente transversal aos principais bancos, existe heterogeneidade entre instituicBes
(percentil 10 e percentil 90 de 4,4 e 6,3 anos, respetivamente).

Quadro 1.2.15 « Titulos de divida publica-  Grafico 1.2.11 « Maturidade residual de
atividade doméstica | Em percentagem do titulos de divida publica - atividade
ativo doméstica | Em anos

dez. dez. dez. dez. dez
18 19 20 21 22

Total 13,1 13,7 14,6 135 134
Portugal 88 80 80 64 56 @ °7
Espanha 21 25 33 33 35 B
Italia 16 23 24 20 13 ° 7 e
Outros 06 09 10 17 31 4
d.g. Franga 02 02 02 05 11
d.g. Irlanda 0,1 02 03 04 05 5
d.q. Bélgica 00 00 00 02 04
d.g. EUA 02 01 01 02 03 0 ; : ; : . .
d.g. Comissao dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez.20 dez. 21 dez. 22
EL?ropeia 00 00 00 00 02 Percentil 90-Percentil 10 —T0l3

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte
em base individual das outras instituicdes financeiras monetdrias em base individual das outras instituicdes financeiras monetérias
residentes em Portugal. A exposicdo por pais encontra-Se em  residentes em Portugal. Valores para as principais instituicdes do
percentagem do ativo das outras institui¢des financeiras monetdrias. ~ sistema bancario.

Em 2022 continuou a observar-se uma redugdo das interliga¢des diretas entre os bancos e o
restante sistema financeiro. A exposicdo dos bancos a ativos (depdsitos, titulos de divida,
empréstimos, acdes e outras participa¢des em fundos de investimento e a¢des cotadas) que tém
como contraparte os diferentes subsetores do sistema financeiro fixou-se em 14,3% (14,9% em
2021). O principal contributo para a redu¢do observada foi a diminui¢do de titulos de divida a outros
intermediarios financeiros (excluindo fundos de investimento), de 2,0% para 1,4%. Em sentido
contrario, observou-se um aumento de 0,2 pp da exposicdo entre bancos residentes devido ao
aumento de numerario e depdsitos, que continua a ser a componente mais relevante (10,8% do
ativo). A reducéo das interligac8es diretas no setor financeiro nacional observada nos Ultimos anos
tenderd a mitigar a transmissdo e o potencial de amplificacdo de chogues com impacto no setor.

Numa perspetiva de estabilidade financeira é também importante avaliar a exposi¢do do sistema
bancario a clientes individuais ou grandes grupos de clientes ligados entre si (grupos
econdmicos), em particular com elevando endividamento. A importancia relativa dos grupos
econdémicos com endividamento elevado diminuiu significativamente entre 2017 e 2021. Em
termos da exposi¢do dos bancos, a média do racio de exposicdes em percentagem dos fundos
préprios de nivel 1 aos grupos econdémicos com endividamento elevado ndo se diferencia
substancialmente da média para a totalidade dos grupos econdémicos (Caixa 2).



2.5 Financiamento e Liquidez

Os bancos portugueses mantiveram niveis de liquidez elevados. No final de 2022, o peso do
financiamento obtido junto do Eurosistema na estrutura de financiamento do sistema bancario
diminuiu significativamente. Em resposta as altera¢cdes nas taxas aplicaveis aos empréstimos
TLTRO lll que, a partir de 23 de novembro, passaram a estar indexadas a evolugdo das taxas de
juro diretoras a partir dessa data (alterando-se assim o periodo de referéncia para a aferi¢do da
taxa), os bancos reembolsaram antecipadamente parte desses empréstimos, passando a assumir
o valor mais baixo da Ultima década, i.e., 3,6% do ativo médio, menos 5,8 pp do que em 2021. A
proporcdo de caixa, disponibilidades e aplica¢cbes em bancos centrais no ativo médio também
diminuiy, cifrando-se em 12,2% (-2,2 pp). Para a generalidade das principais institui¢des do sistema
bancario portugués, essas aplica¢cdes excedem os recursos obtidos junto de bancos centrais.

Os depésitos de clientes reforcaram a sua preponderancia na estrutura de financiamento do
sistema bancario. No final de 2022, os depdsitos de clientes passaram a representar 73,1% do
ativo, aumentando 6,2%, com contributos de 2,5 pp e 40 pp de SNF e particulares,
respetivamente. O racio entre os empréstimos a clientes liquidos de imparidades e os depdsitos
de clientes (racio de transformagdo) continuou a trajetéria de descida, fixando-se em 78,2%
(-2,9 pp). Contudo, nos primeiros meses de 2023 tem-se verificado uma realocacdo significativa da
poupanca das familias para certificados de aforro, aplicacdo que, por ter remuneracdo indexada
as taxas Euribor, se tem revelado mais vantajosa. A previsivel melhoria da remunera¢do dos
depdsitos a prazo devera ter implicagBes sobre a estrutura de prazos dos depdsitos de clientes.
No decurso da Ultima década, num quadro de taxas de juro em descida para um patamar muito
reduzido, os depdsitos a vista registaram um aumento do seu peso, de cerca de 25% em 2012
para 60% em 2022, tendéncia que devera ser invertida em resultado do aumento do custo de
oportunidade da sua detencdo. Apesar da emissdo de cerca de 3,7 mil milhdes de euros em
instrumentos elegfveis para cumprimento do requisito de MREL, o peso no ativo das
responsabilidades por titulos praticamente ndo se alterou em 2022 mantendo-se em 4,1%.

O racio de cobertura de liquidez (LCR) desceu consideravelmente (30,8 pp), mas manteve-se
elevado (229%) (Grafico 1.2.12). Esta evolugdo deveu-se a diminuicdo dos ativos de elevada
liquidez (maioritariamente reservas mobilizaveis e outros ativos sobre o banco central) e a um
aumento de menor magnitude nas saidas de liquidez, com contributos de -23 pp e -7.8 pp,
respetivamente. Apesar de o LCR estar, globalmente, bastante acima do requisito minimo de
100% em vigor, verifica-se alguma heterogeneidade entre as instituicdes bancarias. Os valores
mais baixos de LCR foram observados para duas instituicdes bancarias pertencentes a grupos
internacionais. A reserva de liquidez representava cerca de 26% dos depdsitos totais em 2022,
sendo composta em 96% por ativos liquidos de nivel 1 (reservas mobilizaveis e outros ativos sobre
0 banco central, e ativos sobre administragdes centrais e regionais). O peso dos ativos de elevada
liquidez no ativo total foi superior ao observado para a drea do euro nos primeiros trés trimestres
de 2022, 26% e 19%, respetivamente. No final de 2022, este racio era de 25% para Portugal.

O racio de financiamento estavel liquido (NSFR) cresceu 2,5 pp em 2022, para 145%, mantendo-
se significativamente acima do requisito minimo de 100%. A evolugdo do NSFR refletiu a diminuicdo
do financiamento estavel requerido (em cerca de 6%), que mais do que compensou o decréscimo do
financiamento estavel disponivel (em cerca de 5%). Os depdsitos de retalho aumentaram o seu peso
no financiamento estavel disponivel, passando a representar cerca de 71% deste indicador
(Quadro 1.2.16). No mesmo periodo, 0 peso no financiamento estavel disponivel de clientes
financeiros e bancos centrais diminuiu para 4,7%, menos 8,2 pp que em 2021, devido a redug¢do do
financiamento obtido junto do BCE, que foi apenas parcialmente substituido por financiamento
interbancario. O financiamento estavel requerido, montante que depende inter alia das carateristicas
de liquidez e vencimentos residuais dos ativos, é essencialmente composto por empréstimos, tendo
0 peso desta componente aumentado para cerca de 80% em 2022.
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No decorrer de 2022, as principais instituicdes do sistema bancério portugués emitiram
instrumentos elegfveis para o cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL, na sigla inglesa), totalizando cerca de 3,7 mil milh8es de euros,
predominantemente divida sénior preferencial e ndo preferencial. As instituicdes mais
significativas do sistema bancario portugués cumpriam, no final de 2022, os requisitos de MREL
intermédios. Para a generalidade dos bancos, o periodo de transi¢do termina em 1 de janeiro de
2024, data em que os requisitos de MREL passam a ser obrigatérios. Em 2023, as condi¢des de
acesso aos mercados de instrumentos elegiveis para cumprimento dos requisitos de MREL tém-
se caraterizado por taxas de juro mais elevadas do que nos Ultimos anos, tendo sido mais
recentemente perturbadas por alguma desconfianca desencadeada pela faléncia de varios bancos
dos EUA e pelos procedimentos utilizados na fusdo for¢ada do Credit Suisse com o UBS. Note-se
também que, segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, de abril de 2023, trés das
cinco institui¢des inquiridas reportaram uma deterioracdo ligeira ou consideravel, nos trés meses
anteriores, das condi¢des de acesso ao financiamento através de titulos de divida, sendo que duas
delas anteviram que essas dificuldades iriam aumentar nos trés meses seguintes.

O récio de ativos onerados, que mede a propor¢do do total do ativo e do colateral recebido que
estd a ser utilizada como colateral para a obtengdo de liquidez, diminuiu 5,7 pp face a 2021,
situando-se em 12,5% em 2022 (-2,6 pp do que em dezembro de 2019). A fragdo de ativos ndo
onerados elegivel para opera¢des de politica monetaria cifrou-se em 28,2%, aumentando 5,0 pp,
em grande medida por via da libertagdo do colateral associado aos empréstimos TLTRO |lI
reembolsados nos Ultimos meses de 2022. O nivel observado representou cerca de 27,6% dos
depdsitos totais.

Grafico 1.2.12 = Ativos liquidos e Racio de Quadro 1.2.16 * Estrutura do
cobertura de liquidez (LCR) financiamento estavel disponivel
| Em percentagem

r 300
L 260 dez.  dez.
21 22
I 220 # Depdsitos de retalho 64,1 70,9
Instrumentos de fundos préprios 10,2 10,3
r 180 Clientes fin. e bancos centrais 13,0 4,7
Qutros clientes ndo financeiros 77 8,7

0 . . . . . 140 ‘
dez. 17 dez. 18dez. 19 dez. 20dez. 21 dez. 22 OUU?? passivos o 29 3.2
Reservas em BC - Divida piblica Depdsitos operacionais 13 1,7
Qutros e | (R (5L i)

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O récio de cobertura de liquidez Fonte: Banco de Portugal.
consiste no rdcio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas liquidas
de caixa calculadas num cendrio adverso com duracdo de 30 dias.

2.6 Capital

Em 2022, a propor¢do de capital no montante total das exposicBes em risco estabilizou em niveis
elevados e a heterogeneidade do sistema reduziu-se. O racio de fundos préprios totais cifrou-se em
18,1% (+0,1 pp) (Grafico1.2.13). Esta evolugdo refletiu o contributo da diminuicdo dos ativos ponderados
pelo risco (+0,6 pp), que superou o da redugdo dos fundos préprios totais (-0,5 pp). A redu¢do de capital
deveu-se maioritariamente a uma diminuicdo dos fundos préprios principais de nivel 1 (CET 1),
parcialmente contrabalangada pelo aumento dos fundos préprios de nivel 2 (Tier 2). A reducdo da
heterogeneidade decorreu da diminuicdo do indicador nas instituicbes com racios superiores.



O racio de CET 1 situou-se em 15,3%, -0,2 pp face a 2021 (Quadro 1.2.17). A diminuicdo dos ativos
ponderados pelo risco (contributo de +0,5 pp) compensou parcialmente a redu¢do do montante
de CET 1 (contributo de -0,7 pp) na evolugdo do racio. Esta reducdo de CET 1 esteve associada ao
retomar da distribuicdo de dividendos apds o interregno no periodo da pandemia, €, em menor
grau, a perda registada nos titulos avaliados a justo valor através de outro rendimento integral.

A propor¢do das exposi¢des em risco no total do ativo continuou a diminuir. O ponderador
médio de risco cifrou-se em 43,2%, descendo 0,8 pp face ao final de 2021, mantendo-se
significativamente acima do ponderador médio na area do euro (34,1%). A heterogeneidade
deste indicador no sistema bancario portugués reduziu-se.

Grafico 1.2.13 » Racio de fundo proéprios Quadro 1.2.17 = Racios de fundos préprios
totais - nivel e contributos para a variagao e ponderador médio de risco
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao

racio entre os fundos prprios totais e o ativo ponderado pelo risco.
(b) Os percentis foram obtidos através da distribuicdo ponderada
pelos ativos ponderados pelo risco do rdcio de fundos prdprios
totais. (c) Corresponde ao récio entre os fundos proprios principais
de nivel 1e o ativo ponderado pelo risco. (d) Corresponde ao rdcio
entre os ativos ponderados pelo risco e o ativo total. (e) Os
percentis foram obtidos através da distribui¢do ponderada pelo
ativo do ponderador médio de risco. (f) Setembro de 2022.

O racio de alavancagem diminuiu ligeiramente, cifrando-se 3,7 pp acima do minimo
regulamentar. O racio de alavancagem prudencial fixou-se em 6,7%, diminuindo 0,3 pp, mas
ainda significativamente acima do minimo regulamentar de 3%. Esta evolu¢do esteve associada
a diminuicdo dos fundos préprios de nivel 1 (Tier 1), num quadro de estabilidade da exposicao
total do sistema bancario.

No atual contexto econémico e geopolitico, é fundamental que as instituicdes tenham politicas
prudentes de constituicdo de imparidades e de conservagdo de capital, que permitam que parte
dos lucros gerados seja utilizada para aumentar a sua resiliéncia a choques adversos e continuar
a financiar a economia.

Sistema bancario
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Caixa 1 ¢ Fatores subjacentes ao predominio da taxa de juro variavel nos
empréstimos a habitacdo em Portugal

Em dezembro de 2022, 90% do stock de empréstimos para aquisicao de habita¢do tinha sido
contratado com taxa de juro varidvel. Esta carateristica do mercado de crédito a habita¢do
portugués traduziu-se numa transmissao rapida do aumento das taxas de juro diretoras do BCE
ao valor da prestacdo suportada pelas familias, da mesma forma que tinham beneficiado durante
o perfodo de reducdo das taxas.

Esta caixa identifica as préaticas e as motiva¢des para o predominio da taxa de juro variavel nas
operag¢des de crédito a habitagdo em Portugal. Para o efeito, foi dirigido um questionario a uma
amostra representativa de 10 institui¢Bes bancarias, correspondendo a 94% deste segmento de
mercado em dezembro de 2022.

No perfodo de 2011 a 2022, Portugal apresentou uma percentagem de novos empréstimos a
habita¢do concedidos com prazo de fixagdo da taxa de juro superior a 10 anos bastante inferior
a média da area do euro. Em 2022, esta propor¢do cifrou-se em 9% em Portugal, face a 59% na
area do euro, tendo aumentado 9 pp face ao valor muito residual observado em 2011. Alguns
palses, como Bélgica e Franca, mantém uma percentagem muito elevada de empréstimos com
esta caracterfstica, enquanto outros, como Espanha e Paises Baixos, apresentam uma propor¢do
crescente durante esse perfodo. Noutros palises, casos da Alemanha e Italia, a variabilidade ao
longo do tempo tem sido maior, observando-se reduc8es significativas no perfodo mais recente.
A Finlandia e Portugal apresentam percentagens muito baixas (Quadro C1.1). A taxa de juro pode
manter-se fixa durante toda a duracdo do crédito (taxa de juro fixa) ou durante uma parte do
contrato e no remanescente ser variavel (taxa juro mista).

Quadro C1.1 « Novas opera¢des com periodo de fixacdo da taxa de juro superior a 10 anos
| Em percentagem

2022 Variagdo face a 2011
Franca 90 17
Bélgica 79 15
Espanha 65 64
Area do euro 59 24
Itélia 58 38
Paises Baixos 47 37
Austria 46 46
Alemanha 44 14
Portugal 9 9
Finlandia 2 0

Fonte: BCE. | Nota: Para efeitos de comparacdo internacional utiliza-se a percentagem de empréstimos concedidos com prazo de fixacdo da
taxa de juro superior a 10 anos (fluxo) como proxy para aferir a percentagem de novos empréstimos com taxa fixa. Caso fosse utilizado um ano
como limite do prazo de fixacdo, uma parte dos empréstimos indexados a Euribor a 12 meses seria considerada como tendo taxa fixa.

A propor¢do de novos empréstimos a habitagdo com algum tipo de fixacdo da taxa de juro
contratual aumentou nos Ultimos anos em Portugal, representando cerca de 15% do montante
de novos empréstimos em 2022. A contratacdo de um crédito a habitagcdo com taxa de juro fixa
ou mista reduz a incerteza associada a capacidade de servico da divida dos mutudrios, em
particular na atual conjuntura de subida das taxas de juro, o que foi destacado pela larga maioria
das institui¢cdes as quais foi dirigido o questionario (90%). A recomendacdo macroprudencial toma
este aspeto em conta, ndo sendo necessaria, Nos empréstimos a taxa fixa, a simulacdo da
prestacao aplicando um choque sobre a taxa a contratar, para efeitos do cumprimento dos limites
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a0 racio entre o montante total das prestagdes mensais associadas aos empréstimos detidos pelo
mutudrio e o seu rendimento mensal liquido (debt service-to-income ratio, na sigla inglesa DSTI).

Em 2022, 60% das institui¢des inquiridas contrataram crédito a habitacdo com taxa fixa e 70%
concederam-no com taxa mista. A pratica comercial nas instituicBes inquiridas é muito
diversificada, observando-se um maximo de 26% nos novos contratos com taxa fixa e 73% na
percentagem de contratos com taxa mista. As médias sdo, respetivamente, 5% e 22%. 75% das
instituicdes que ndo concederam crédito com taxa de juro fixa e/ou mista em 2022 planeavam
oferecer esta alternativa contratual em 2023 (Quadro C1.2).

Apesar da gquase totalidade das instituicbes da amostra deter crédito a habitacdo com taxa de
juro fixa e mista, a sua relevancia na carteira das institui¢des varia muito. A quota maxima do stock
de crédito a habita¢cdo com taxa de juro fixa era 11% em dezembro de 2022 (média 2%), enquanto
a propor¢do maxima de crédito a habitagcdo com taxa de juro mista era 42% (média de 8%).
A maioria das institui¢es (60%) sdo de opinido que a procura de crédito com taxa de juro fixa e
mista aumentard em 2023, enquanto 20% consideram que ird diminuir. Quando existe, a oferta
de taxa de juro fixa ou mista é apresentada ao cliente no momento inicial da negociacdo ou
simulacdo do crédito a habitacdo.

Quadro C1.2 « Proporcao do montante de operac¢des de crédito a habitacdo com regime de
taxa de juro fixa ou mista | Em percentagem

Opera¢des contratadas em 2022 Posi¢do em dezembro de 2022
Regime de taxa de juro Mediana Média Maximo Mediana Média Méximo

Fixa 0 5 26 1 2 11
Mista 10 22 73 1 8 42

Até 3 anos 0 1 6

Entre 3 e 5anos 1 4 14

Entre 5e 10 anos 2 8 50

Mais de 10 anos 0 7 43

d.q. Empréstimos ainda 2 8 32

no perfodo de fixacdo

inicial

d.qg. passa a taxa 0 1 2

variavel durante 2023

d.q. passa a taxa 0 1 4

varidvel durante 2024

Fonte: Questiondrio dirigido a 10 instituicdes bancdrias a operar em Portugal. (Bankinter, BCP, BPI, BST, CGD, Eurobic, Montepio Geral, Novo
Banco, SICAM, UCI). Esta amostra representa 94% do stock de crédito total concedido para aquisi¢do de habitagdo em 2022. As respostas foram
recebidas no inicio de marco de 2023.

Entre os fatores que condicionam a oferta de empréstimos a habitagdo com taxa fixa ou mista
destacam-se o custo e a disponibilidade da cobertura do risco de taxa de juro, o risco de mercado
do término antecipado dos derivados de cobertura vis-g-vis o limite maximo de 2% de comissao
pelo reembolso antecipado do empréstimo e, de forma relacionada, as perdas liquidas que
podem afetar os resultados da institui¢do e o respetivo capital regulamentar (Figura C1.1).

________________________________________________________________________________________________________
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Figura C1.1 * Fatores que condicionam a oferta de empréstimos a habitacdo com taxa fixa
ou mista

80% das institui¢Ses 70% das institui¢Bes 30% das instituicbes

- Custo e disponibilidade
da cobertura do risco de
taxa dejuro - Limite de 2% a
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- Coberturas plain vanilla
imperfeitas — ndo
cobrem riscos de
amortizagdo antecipada

- Coberturas tailor made
caras e nem sempre

reembolso antecipado

do empréstimos cobertura imperfeita do

risco de taxa de juro
- Esta penalizagdo pode
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: ‘Impacto em resultados
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e capital regulamentar

: L risco de taxa de juro
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-‘Mais pertinente em fases
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juro, quando o risco de
mercado do derivado
aumenta

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Baseado nas respostas a questiondrio dirigido a 10 instituicdes bancdrias a operar em Portugal (Bankinter,
BCP, BPI, BST, CGD, Eurobic, Montepio Geral, Novo Banco, SICAM, UCI). Esta amostra representa 94% do stock de crédito total concedido para
aquisicdo de habitagdo em 2022 (100% de crédito concedido com regime de taxa de juro fixa ou mista).

Metade das instituicdes utiliza contratos plain vanilla (swaps de taxas de juro) para cobrir o risco
de taxa de juro decorrente da concessdo de empréstimos a habitagdo a taxa fixa/mista, enquanto
as restantes utilizam contratos desenhados a medida (tailor made), os quais cobrem o risco de
taxa de juro e o risco de resgate antecipado. 60% das institui¢Bes considera que o custo de
cobertura aumenta o preco do empréstimo.

A forma de cobertura do risco de taxa de juro condiciona a possibilidade de alteragdo do tipo de
taxa de juro durante a vida do empréstimo. 70% das instituicdes considera que é possivel passar
de regime de taxa varidvel para taxa fixa. No que toca ao inverso, as institui¢des salientaram os
riscos de mercado associados ao término antecipado da cobertura de taxa de juro, quer
diretamente, quer por via de uma cobertura geral menos eficiente. Nalguns casos, as instituicBes
ndo oferecem a possibilidade de conversdo (20%), noutros transferem os custos para o cliente.

O tipo de taxa de juro dos empréstimos a habitagdo também sera condicionado pela estrutura de
financiamento dos bancos, que difere entre paises europeus. Os depdsitos de clientes, que
representam uma fragdo muito substancial do financiamento dos bancos em Portugal, tendem a
ser remunerados com taxas de juro fixas por periodos curtos, pelo que a gestdo integrada de
ativos e passivos propicia a concessdo de empréstimos a taxas indexadas a Euribor, sobretudo
para prazos alargados. Noutros paises, por contraste, a emissdo de divida a taxa fixa (por exemplo
covered bonds) assume maior importancia no financiamento dos bancos, favorecendo a concessao
de uma maior propor¢do de empréstimos a taxa fixa ou mista.

Motivos decorrentes de fatores histdricos, como a impossibilidade de realizar a cobertura do risco
de taxa de juro no perfodo anterior a participagdo na drea do euro, também contribufram para
limitar o aumento de importancia deste tipo de contratos. A inflacdo elevada na década de 1990
e 0 impacto do custo de financiamento do soberano no financiamento a taxa fixa a longo prazo
tornou a cobertura da taxa de juro muito cara. Adicionalmente, a pratica comercial enraizada no
mercado portugués, em que a concorréncia se manifesta sobretudo no segmento de
empréstimos com taxa variavel, por via de uma comparag¢do entre spreads face ao indexante, ao




invés do foco na taxa de juro contratada, favorece a manutencdo do predominio dos contratos a
taxa de juro variavel.

De acordo com as respostas das institui¢8es, o principal desincentivo a procura de empréstimos
com um perfodo de fixagdo da taxa de juro é o seu maior pre¢o no imediato face aos empréstimos
com taxa varidvel. Os mutuarios ndo estdo disponiveis para pagar o prémio associado a maior
seguranca da contratacdo a taxa fixa. Adicionalmente, foram referidas questdes associadas ao
grau de literacia financeira dos mutuarios, ao foco no curto prazo (na prestacdo inicial mais baixa).
A perce¢cdo de que a taxa varidvel pode descer enquanto a taxa fixa ndo, associada ao
prolongamento do perfodo de taxas de juro muito baixas, levou a reducdo da probabilidade
atribuida a ocorréncia de cenarios de taxas de juro mais elevadas, favorecendo assim a
contratagao de crédito com taxa de juro variavel. (Figura C.1.2)

Figura C1.2 * Fatores que condicionam a procura de empréstimos a habitacdo com taxa
fixa
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liquidos
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Baseado nas respostas a questiondrio dirigido a 10 instituicBes bancdrias a operar em Portugal (Bankinter,
BCP, BPI, BST, CGD, Eurobic, Montepio Geral, Novo Banco, SICAM, UCI). Esta amostra representa 94% do stock de crédito total concedido para
aquisicdo de habitacdo em 2022 (100% de crédito concedido com regime de taxa de juro fixa ou mista).

Em suma, a intera¢do entre fatores que condicionam a oferta e limitam a procura de empréstimos
com um perfodo de fixagdo da taxa de juro tem levado a predominancia dos empréstimos a taxa
varidvel em Portugal. RazBes histdricas decorrentes da situagdo econdmica em Portugal, da forma
de financiamento dos bancos, do custo da cobertura de risco de taxa de juro e o risco de mercado
do término antecipado dos derivados de cobertura, face ao limite méximo de 2% de penalizacdo
pelo reembolso antecipado do empréstimo, condicionam a oferta. No entanto, a materializacéo
do risco de aumento das taxas de juro, com consequéncias em termos da prestacdo paga pelos
mutudrios tem levado a uma maior proporcdo destes empréstimos nas novas operacgoes.
Também a existéncia de instituicBes que pertencem a grupos bancarios ndo residentes, que
atuam em mercados com maior tradi¢do neste tipo de regime de taxa de juro, tem contribuido
para o alargamento da oferta destes empréstimos.

Nos ultimos anos foram adotadas iniciativas regulatérias relacionadas com o dever de avaliagdo
da solvabilidade dos mutuérios, em particular considerando um aumento potencial das taxas
de juro nos contratos de crédito a habitagdo e outros com garantia hipotecaria (Decreto-Lei
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n.° 74-A/2017, Aviso n.° 4/2017 e Instrugdo n.° 3/2018, que especifica a magnitude dos choques a
considerar em fun¢do da maturidade dos empréstimos). Refira-se também a obrigatoriedade de
as institui¢des prestarem um conjunto de informacdo pré-contratual relacionada com a andlise de
solvabilidade, através da “Ficha de informacdo normalizada europeia” (FINE). A introducdo da
Recomendacdo Macroprudencial em julho de 2018, em particular a definicdo de limites ao DSTI
considerando aumentos potenciais de taxa de juro, veio reforgar a consciéncia entre os clientes
bancarios da probabilidade sempre latente de um aumento de taxa de juro com impacto
significativo nas presta¢8es mensais e aumentar a sua resiliéncia perante a concretizagdo de
cenarios de subida de taxas de juro.



Caixa 2 ¢ Grandes exposi¢des do sistema bancario a grupos econémicos com
elevado endividamento entre 2017 e 2022

A concentra¢do em grandes exposi¢Bes a um mutudrio, setor de atividade, pais ou tipo de
mutudrio por parte do sistema bancério é uma potencial fonte de risco sistémico. Avaliar a
materialidade das concentra¢Bes diretas e indiretas de exposi¢bes e adotar medidas que
mitiguem essa concentracdo excessiva, de forma a promover a resiliéncia do setor financeiro, é
um dos objetivos da politica macroprudencial

Nesta Caixa, é analisada a evolugdo entre 2017 e 2022 das exposi¢8es em percentagem de fundos
préprios de nivel 1° (racio de exposi¢Bes) a grandes grupos de clientes ligados entre si. Serdo
analisadas as exposi¢des nas instituicGes de importancia sistémica (O-Sll) portuguesas (Banco
Comercial Portugués, Caixa Geral de Depdsitos, Santander Totta, LSF Nani Investments, Banco
BPI, Caixa Econémica Montepio Geral e Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo). No seu conjunto
representavam cerca de 86% do total de ativos do sistema bancario portugués em 2022. Neste
ambito, consideram-se clientes que sejam dependentes entre si por controlo ou
economicamente, tal como definido no Regulamento relativo aos requisitos prudenciais (CRR)
(artigo 4.°,n.° 1, alinea 39).

A regulagdo europeia, prevé gue as exposi¢oes, liquidas do efeito de redugdo do risco de crédito,
ndo ultrapassem 25% dos fundos préprios de nivel 1 de cada institui¢do (artigo 395.° do CRR).
O efeito de reducdo do risco de crédito é composto por: (i) o montante, dado em garantia, do valor
de mercado ou do valor do bem hipotecado, (ii) ajustamentos de valor e provisdes, (iii) riscos
deduzidos dos fundos préprios (por exemplo, perdas relativas ao exercicio em curso e ativos
intangfveis); e (iv) isengdes do limite dos grandes riscos (exposi¢des a administra¢des centrais,
bancos centrais ou entidades do setor publico). A fonte dos dados para as grandes exposi¢des é
o reporte dos bancos para fins prudenciais (COREP), com informagdo relativa a dezembro.

Para definir elevado endividamento, considera-se o racio de alavancagem, calculado ao nivel mais
elevado de consolida¢do. Uma empresa com reporte consolidado (doravante designada por grupo
econdmico) é classificada como tendo elevado endividamento se o racio de alavancagem calculado
como o quociente entre a divida financeira liquida de caixa e seus equivalentes, e o capital proprio
for superior a 100%.” Esta informacao é obtida da base de dados do Banco de Portugal para contas
consolidadas das Sociedades néo Financeiras (SNF), com dados referentes a 2017-21.

A literatura considera, também, o racio de cobertura de juros, calculado como o guociente entre
o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations) e os juros suportados,
para avaliar a vulnerabilidade financeira das SNF, e a sua capacidade de gerar internamente
rendibilidade suficiente para fazer face as obriga¢des contratadas.® O récio de cobertura de juros
é, assim, um indicador que podera sinalizar o aparecimento de situa¢8es de incumprimento no
futuro. No entanto, este indicador é muito sensfvel a situacdo ciclica da economia e as taxas de
juro, o que pode conduzir a ndo identificacdo de grupos econémicos com elevado endividamento
na fase ascendente dos ciclos econémico e financeiro e a sua identificagdo na fase descendente
destes ciclos. Tendo em conta a volatilidade deste indicador, a analise baseia-se somente no racio
de alavancagem dos grupos econémicos.

6. Os fundos prdprios de nivel T correspondem a soma entre os fundos préprios principais de nivel 1 e os fundos proprios adicionais de nivel 1.

7. Para efeitos da andlise na presente caixa, consideram-se a definicdo e o limite para o racio de alavancagem estabelecidos pelo Haut Conseil de Stabilité
Financiére no ambito da medida macroprudencial implementada ao abrigo do Artigo 458.° do CRR, que fixa um limite mdximo de exposicdo previsto no
artigo 395.° do CRR em 5% dos fundos proprios elegfveis para contrapartes que se encontrem muito endividadas ao nivel mais elevado de consolidagdo.
8. Por exemplo, de acordo com Mateus e Augusto (2021), o limiar de 2 para o rdcio de cobertura de juros € utilizado como referéncia num alargado
ndmero de estudos sobre vulnerabilidade da divida das empresas, estando associado a uma probabilidade de incumprimento de 20% num horizonte
temporal de 5 anos (FMI, 2013).

~

Grandes exposicbes do sistema bancario a grupos econémicos com elevado endividamento entre 2017 e 2022



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2023

De forma a aferir a relevancia do endividamento dos grupos econdmicos, analisou-se o peso do
ativo dos grupos econdmicos com endividamento elevado no ativo do total dos grupos econémicos.
O peso do total do ativo dos grupos econémicos no total do ativo das SNF manteve-se praticamente
inalterado entre 2017 e 2021, em torno de 56%. A importancia relativa dos grupos econémicos com
endividamento elevado diminuiu significativamente entre 2017 e 2021, uma vez que 0 Seu peso No
total dos ativos dos grupos econémicos se reduziu de 61% para 37% (Grafico C2.1).

Grafico C2.1 « Peso do ativo dos grupos com endividamento elevado no total do ativo dos
grupos econémicos | Em percentagem

A0 4

2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Grupos econémicos com elevado endividamento sdo grupos cujo rdcio de alavancagem é superior a
100%. Consideram-se apenas 0s grupos econémicos com informagdo para a totalidade do perfodo sob andlise.

A amplitude do intervalo interquartil do racio das exposi¢des liquidas a grandes grupos
econémicos em percentagem dos fundos préprios de nfvel 1, bem como as suas componentes
(percentil 25 e percentil 75), e a mediana, reduziram-se em 2020 e 2021, o que significa uma
menor dispersdo na distribui¢cdo, aumentando em 2022, mas permanecendo significativamente
abaixo do limite maximo de 25% (Grafico C2.2.). Ao longo do perfodo de 2017-2022, a média do
racio de exposicdes em percentagem dos fundos préprios de nivel 1 aos grupos econémicos com
endividamento elevado ndo se diferencia substancialmente da média para a totalidade dos grupos
econdmicos ao longo do perfodo em analise, isto é, as O-Sll portuguesas ndo estéo relativamente
mais expostas a grandes grupos econémicos com endividamento elevado.

A dispersao na distribuigcdo, bem como a média do racio de exposi¢des liquidas a grandes grupos
econdmicos diminuiu em 2020 e manteve-se estavel em 2021, anos que foram afetados pela
pandemia de Covid-19. Esta diminuicdo reflete, por um lado, as recomendag¢des emitidas na
sequéncia da crise pandémica pelo CERS, BCE/SSM e Banco de Portugal as instituicdes para ndo
distribuirem dividendos, produzindo assim um efeito positivo no nivel de capital para a
generalidade dos bancos e, consequentemente, no denominador do racio de exposicdes. Por
outro lado, observou-se uma diminui¢do da concentracdo j& existente a grandes grupos e o
surgimento de novas exposi¢des com racios relativamente reduzidos e préximos entre si,
contribuindo assim, também, para a evolu¢do negativa da média e da dispersdo em 2020.

Em 2022, os intervalos interquartis e a média aumentaram para valores proximos daqueles
observados entre 2017 e 2019. As recomendacdes supramencionadas deixaram de produzir




efeitos a partir de setembro de 2021, o que explica em parte o aumento do racio de exposi¢des
liquidas em 2022. Adicionalmente, esta inversdo reflete, também, um aumento das exposi¢des a
generalidade dos grandes grupos do setor da producdo e distribuicdo de energia. No entanto, é
de salientar que este aumento da dispersdo, bem como da média do racio de exposi¢des, ndo foi
impulsionado pelos grupos com endividamento elevado, uma vez que estes registaram valores
ligeiramente inferiores relativamente a totalidade dos grandes grupos econémicos sob analise.

Grafico C2.2 ¢ Intervalo interquartil para racio de exposi¢des liquidas a grandes grupos
econdmicos | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados os rdcios de exposicdes liquidas de cada uma das outras instituigGes de importancia sistémica
(0-S11) do sistema bancdrio portugués a grupos econémicos com sede legal em Portugal. Os racios de exposicdes liquidas sdo calculados em
percentagem de fundos préprios de nivel 1, em conformidade com a defini¢do do artigo 392.° do CRR. Grupos com endividamento elevado sdo
grupos econdmicos cujo racio de alavancagem € superior a 100%. Para a analise das grandes exposicdes em 2022, considera-se o valor do racio
de alavancagem do periodo mais recente disponivel, 2021. Os extremos inferior e superior das caixas correspondem, respetivamente, aos
percentis 25 e 75 do rdcio de exposicBes liquidas, e a linha intermédia corresponde a mediana. Note-Se que a variacdo das exposicdes a alguns
grupos econémicos pode estar relacionada com os requisitos de reporte no COREP, de acordo com o artigo 394.° do CRR.

O peso das exposic¢Bes lfquidas ao setor da produgdo e distribuicdo de energia aumentou de
forma mais expressiva em 2022, contrariamente ao setor da construgdo, que representava a
maior percentagem em 2017 e cujo peso diminuiu significativamente ao longo do periodo
(Grafico C2.3). Por um lado, em 2022, o peso do setor da producdo e distribuicdo de energia
aumentou significativamente, passando assim a representar praticamente metade das exposi¢des
lfquidas aos grandes grupos econémicos (46%). O peso do setor das indUstrias transformadoras
também registou uma evolugdo positiva ao longo do perfodo, embora em menor grau (19% em
2022, face a 10% em 2017). Por outro lado, o peso de exposicées liquidas ao setor da construgdo,
que representava a maior percentagem em 2017 (44%), registou uma tendéncia negativa, fixando-
se em 10% em 2022. Note-se que a economia se tem tornado menos dependente do setor da
construgdo e a exposi¢do do sistema bancario € também muito menor do que na crise de divida
soberana.

~

Grandes exposicbes do sistema bancario a grupos econémicos com elevado endividamento entre 2017 e 2022



Banco de Portugal ¢ Relatério de Estabilidade Financeira « Maio 2023

Grafico C2.3 « ExposicOes liquidas a grandes grupos econdmicos por setor de atividade
econdmica | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: £ considerado o valor das exposicies liquidas de cada uma das outras instituicSes de importancia
sistémica (0-SI) do sistema bancario portugués a SNF com sede legal em Portugal e a grupos de SNF clientes ligados entre si em que o tipo
de atividade predominante é de natureza ndo financeira. Para efeitos de classificacdo de cada grupo econdmico, considera-se o setor de
atividade econémica predominante de cada grupo, que estd classificado de acordo com a Nomenclatura Estatistica das Atividades Econdmicas
na Comunidade Europeia (NACE). Note-se que a variagdo das exposices a alguns grupos econdmicos pode estar relacionada com o0s
requisitos de reporte no COREP, de acordo com o artigo 394.° do CRR.

O Banco de Portugal continuard a monitorizar a evolugdo das exposi¢des liquidas a grandes
grupos econémicos. Tendo em consideragdo a distribui¢do dos intervalos interquartis do racio
de exposicBes observada para a totalidade dos grupos econémicos e para aqueles que se
apresentam com endividamento elevado, as instituicdes deverdo continuar a adotar procedimentos
e estratégias de diversificagdo no que concerne a exposicdo liquida a grandes grupos econémicos,
bem como um comportamento prudente face ao endividamento desses grupos.
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1 Enquadramento

1.1 Motivagdo

O presente Tema em destaque apresenta uma analise preliminar da exposi¢do do sistema
bancario aos riscos fisicos através do crédito concedido as empresas. Dada a importancia
crescente do tema das alteracBes climaticas, é essencial identificar os principais riscos e
vulnerabilidades para a estabilidade financeira. O desenvolvimento deste quadro de analise inclui
a avaliagdo da exposicdo associada aos riscos fisicos, para a qual se apresenta uma quantificacdo
inicial através do crédito, incluindo empréstimos e titulos de divida, concedido as empresas. Neste
trabalho sdo incluidos os impactos associados ao stress térmico, stress hidrico, incéndios,
inundacdes, subida do nivel da dgua do mar e furacGes e tufées (ciclones tropicais)'?, a partir de
informacdo climética de origem privada (2. Dados e metodologia).

A complexidade na estimacdo do risco fisico deriva ndo sé dos desafios associados a
disponibilidade de informagdo relativa a eventos climaticos e os seus efeitos, mas também da
necessaria granularidade das localiza¢Ges das atividades econdmicas. Neste contexto, a validade
das conclus@es esta condicionada pelos dados existentes e considerados neste exercicio, sendo
que evolucdes a este nivel tenderdo a garantir maior robustez da quantificacdo apresentada.
Assim, estes resultados devem ser vistos como preliminares. Todavia, este Tema em destaque
constitui um contributo para a discussdo da pertinéncia deste tema para o sistema bancario e
para a estabilidade financeira em Portugal.

1.2 As alteragdes climaticas e os riscos fisicos

O tema das alteragdes climaticas e do seu impacto na economia e no sistema financeiro tem vindo
a ganhar relevancia nos Ultimos anos. Eventos como incéndios, ondas de calor, perfodos de seca
e de escassez de dgua sdo cada vez mais frequentes e com maior intensidade. Alguns estudos, como
Kalkuhl et al. (2020), apontam para um impacto significativo das altera¢ées climaticas na economia™.

Do ponto de vista da estabilidade financeira, importa avaliar o impacto das perdas associadas a
materializagdo das altera¢des climéticas e de que forma afetam, direta ou indiretamente, as
instituigdes financeiras e podem assumir um caracter sistémico (NGFS, 2019). Os riscos
decorrentes das alterac¢8es climaticas sao classificados em duas categorias principais: transi¢do e
fisicos. Os riscos de transi¢cdo encontram-se associados aos possiveis impactos de alteragdes
estruturais relacionadas com a transi¢do para uma economia de baixo carbono. Os riscos fisicos

9. Preparado por Simone Caldeira.

10. FuracBes e tufdes fazem parte do conjunto de tempestades conhecidas como ciclones tropicais. Se estes forem observados no Atlantico Norte, Pacifico
Norte central e a leste do Pacifico Norte sdo denominados de furacdes. No caso de ocorrerem no Pacffico Noroeste sdo conhecidos como tufdes.

11. Os autores estimam que um aumento da temperatura global da superficie terrestre de 3,5°C até 2100 poderd traduzir-se numa reducdo do produto
mundial entre 7% e 14%.
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referem-se ao impacto econémico e financeiro decorrente do aumento esperado da frequéncia e
intensidade dos desastres naturais associados as altera¢des climaticas. Estes riscos relacionam-
se entre si, na medida em que a auséncia de transicdo atempada e efetiva para uma economia de
baixo carbono, com a correspondente redu¢do na emissdo de gases de efeito de estufa (GEE),
poderd aumentar a probabilidade de ocorréncia e a magnitude da materializagdo dos riscos fisicos.

Os riscos fisicos podem ser subdivididos em riscos agudos, que se referem aos impactos da
ocorréncia de eventos climaticos extremos, e.g. incéndios, ondas de calor, inunda¢es ou
tempestades como furacdes, ou riscos crénicos, associados a transformacdes graduais do clima,
como altera¢Bes na temperatura, na precipita¢do, perfodos de seca, subida do nivel da dgua do
mar e erosdo costeira.

A estimagdo do impacto dos riscos fisicos na economia e no sistema financeiro é complexa e os
seus resultados sujeitos a grande incerteza. Em particular, salienta-se a ndo-linearidade darelagdo
entre 0 aumento da temperatura média global e os eventos de risco fisico (e.g. ocorréncia de
pontos de inflexdo), ou a possibilidade de uma mesma localizagdo estar exposta a varios
fendmenos de riscos fisicos, bem como a intera¢do entre estes e a atividade econdmica (e.g.
impacto na produtividade do trabalho). A utilizagdo de proje¢Bes com horizontes muito longos
(e.g. de varias décadas) contribui também para a complexidade na estimacdo dos efeitos
decorrentes da materializagdo dos riscos fisicos.

A necessidade de dados com elevada resolucdo espacial para a avaliagdo do impacto dos riscos
fisicos traduz-se também em desafios acrescidos na obten¢do da informacdo. De acordo com a
metodologia definida pelo Painel Intergovernamental sobre Alteracées Climaticas'? (IPCC, na sigla
inglesa), a avaliagdo do impacto dos riscos fisicos deve ter em conta trés eixos principais: (i) a
probabilidade de ocorréncia do evento de risco que possa causar a perda de vida e/ou outros
danos (hazard, na expressao em lingua inglesa), (i) a exposi¢do, ou seja, a distribuicdo geoespacial
da populacdo e dos recursos naturais e econdémicos que possam ser adversamente afetados, e
(i) a vulnerabilidade, que depende das caracteristicas da popula¢do e dos recursos em
determinada unidade territorial, bem como da sua capacidade de resisténcia, adaptabilidade e de
recuperacdo do impacto do evento de risco fisico através, por exemplo, da implementacdo de
estratégias de mitigacdo. Estas dimensBes exigem a utilizacdo de informacdo (e.g. climatica,
financeira) bastante granular, cuja disponibilidade nem sempre se encontra assegurada.

1.3 Mecanismos de transmissao dos riscos fisicos ao sistema bancario

A materializagdo dos riscos fisicos pode acarretar custos econémicos e financeiros significativos.
O impacto resultante da ocorréncia de eventos extremos (riscos agudos) pode traduzir-se na
destruicdo dos ativos fisicos das empresas, como, por exemplo, edificios e infraestruturas, e na
perturbacdo das cadeias de fornecimento e nos mercados onde transaciona, causando a
disrupgao, parcial ou total, da sua atividade. As altera¢Bes graduais decorrentes dos riscos
crénicos refletem-se também na deterioracdo das condi¢Bes de vida e na salde da populagdo e
tendem a levar a perda de produtividade do trabalho. A necessidade de fazer face a estes efeitos,
por exemplo com a reconstru¢do ou substitui¢do dos ativos destruidos, podera resultar também
num aumento do passivo das empresas.

Paralelamente, as estratégias de adaptag¢do as alteragdes climaticas traduzem-se em investimento
e custos acrescidos para os agentes econémicos. O investimento necessario para a adaptacdo e
mitigacdo dos impactos decorrentes das alterac8es climaticas, bem como a contratagdo ou
reforco dos seguros para mitigagdo das perdas tém impacto nos custos da atividade das empresas
e poderdo resultar no aumento das necessidades de financiamento dos agentes econémicos.

12. Definicdes adaptadas a partir dos relatorio IPCC (2012).


https://www.ipcc.ch/report/managing-the-risks-of-extreme-events-and-disasters-to-advance-climate-change-adaptation/

Estes efeitos transmitem-se ao setor bancario, uma vez que afetam a posi¢do financeira das
familias e das empresas e a respetiva capacidade de cumprir o servi¢o da divida, bem como o
valor dos ativos dados em garantia (colaterais) nos empréstimos (Figura 1).

Figura 1 ¢ Canais de transmissao do risco fisico para o sistema bancario
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Fonte: Network for Greening the Financial System (adaptado) e Banco de Portugal.

Para além do impacto sobre o risco de crédito, a materializagdo dos riscos fisicos, pode refletir-se
também nas restantes categorias dos riscos prudenciais como riscos de mercado, de liquidez e
operacional do sistema bancario (BCBS (2021)). No caso do risco de mercado, as perdas
resultantes dos eventos de risco fisico podem conduzir a corre¢des abruptas do preco dos ativos
ou da valorizagdo das empresas mais expostas, conduzindo a desvalorizacdo das carteiras das
instituicBes de crédito. No risco de liquidez destaca-se a possibilidade de as empresas e familias
efetuarem levantamentos significativos dos seus depdésitos e de linhas de crédito contratadas para
fazer face as perdas. O risco operacional pode advir da exposicdo dos bancos aos riscos ffsicos,
quer através da sua rede de agéncias, quer pela localizacdo dos centros de decisdo e centros de
dados préprios ou dos seus fornecedores. Neste Ultimo caso, o risco podera assumir uma natureza
sistémica, na medida em que exista uma concentracdo da localizagdo dos equipamentos, comum a
varias instituicdes do sistema bancario, que comprometa a continuidade das suas operagdes.
Adicionalmente, pode ainda ter impacto em termos de riscos reputacionais e de litigancia.

2 Dados e metodologia

A utilizagdo de dados com granularidade suficiente para captar as diferengas territoriais na
exposi¢do aos riscos fisicos é crucial para uma avaliagdo correta do seu impacto. A identificacdo
da distribuicdo geoespacial, quer das dreas afetadas pela materializacdo dos eventos de risco
fisico, quer dos ativos localizados nessas zonas é uma condicdo necessaria para esta andlise.
Relativamente a este Ultimo ponto, a distribuicdo geografica das unidades de producdo ou ativos
das empresas permite uma avaliagdo mais correta do impacto potencial dos riscos fisicos. No
entanto, a obten¢do destas varias localizagdes é particularmente desafiante, pelo que a
generalidade das andlises tem considerado apenas a localizagdo da sede da empresa, o que limita
a validade das conclusdes (vide a titulo de exemplo, BCE/ESRB (2021) e Alogoskoufis et al. (2021)).

Neste tema em destaque considera-se a exposi¢do do sistema bancario aos riscos fisicos através
do crédito as empresas. Sdo utilizadas as localiza¢bes, a partir da morada da sede, das 50 000
empresas que apresentavam as maiores posicées, em termos de montante vivo de empréstimos
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concedidos na Central de Responsabilidades (CRC) do Banco de Portugal em dezembro de 2021
(doravante identificadas como “empresas”)'3. Aos empréstimos foi adicionado o montante de
titulos de divida emitidos pelas empresas e detidos pelo sistema bancario, obtidos através do
Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos (SIET) do Banco de Portugal para o mesmo perfodo.
Para as empresas que pertencem a grupos econdémicos, o crédito foi apurado numa légica
consolidada de grupo, tendo sido distribuido por cada uma das empresas constituintes através
da importancia do seu volume de negdcios para o total'4.

O crédito as empresas considerado para a avaliacdo da exposi¢ao do sistema bancario aos riscos
fisicos ascende a 63 mil milhdes de euros no caso do montante vivo dos empréstimos da CRC
(cerca de 81% do total de empréstimos as SNF) e 11 mil milh8es de euros no caso dos titulos de
divida detidos pelo sistema bancario (aproximadamente 74% do total dos titulos de divida de SNF
reportados no SIET). Note-se que, para o conjunto destas empresas, cerca de 90%
(correspondentes a 73% do total do crédito analisado) possui apenas um estabelecimento (que
corresponde a sede), pelo que a hipdtese assumida para a localizagdo ndo devera ser, neste caso,
limitativa das conclusdes.

Relativamente a distribui¢do dos riscos fisicos tem-se em conta a potencial materializagdo de seis
fenémenos ou eventos climéticos. Destes, trés sdo riscos cronicos - stress térmico, stress hidrico e
subida do nivel da dgua do mar, e trés eventos climaticos extremos, ou riscos agudos - inundagdes,
incéndios e furacdes e tufdes. A consideracdo destes fendmenos climaticos encontra-se em linha
com a identificagdo dos principais impactos e vulnerabilidades associadas as altera¢des climaticas
no ambito do Programa de Acdo para a Adaptacdo as AlteracSes Climaticas (P-3AQ)"™,
nomeadamente, eventos como 0 aumento da temperatura maxima e da suscetibilidade a
desertificacdo, a subida do nivel da dgua do mar, bem como o aumento da frequéncia e
intensidade de eventos extremos como incéndios rurais, ondas de calor, periodos de seca e de
escassez de dgua, de precipitacdo extrema e de galgamento e erosdo costeiros.

A partir da geolocalizacdo da morada das sedes das empresas (varidveis latitude e longitude)
obteve-se a informagdo de riscos fisicos. Esta baseia-se nos indicadores ou scores da Moody's
Climate on Demand (Moody's COD, anterior Four Twenty Seven)'¢, uma base de dados que avalia
0 potencial de exposi¢ao da localizagdo das empresas a riscos fisicos como stress térmico, stress
hidrico, incéndios, inundag¢des, subida do nivel da dgua do mar e furacdes e tufées (ciclones
tropicais) (Quadro 1). Estes indicadores combinam varios tipos de informagéo - proveniente de
modelos climaticos, bases de dados climaticos (utilizadas em alguns casos de forma suplementar)
e de simula¢Bes com recurso a dados histéricos. No caso da informacdo dos modelos climaticos
é considerado pela Moody's COD o cenario Representative Concentration Pathway (RCP) 8,5, que
constitui o cendrio mais gravoso em termos de emissdes e em que Se assume que ndo sdo

13. Ainformacdo da morada da sede foi obtida com recurso a base de dados Moody's Orbis Bureau Van Dijk. Para um conjunto muito residual de
empresas (0,6% do total) ndo foi possivel obter a informacdo de uma morada vdlida, pelo que se considerou o cddigo-postal para efeitos de localizagdo.
14. Uma vez que a CRC é reportada em base individual, esta hipdtese assume que a gestdo do financiamento nestes casos ocorre ao nivel do grupo
econdmico, procurando captar o crédito concedido as empresas especializadas em obter financiamento para o grupo. A informacdo do SIET inclui ainda
as emissdes efetuadas pelas empresas ndo residentes pertencentes ao grupo econémico, sendo os montantes dos tftulos de divida alocados segundo a
mesma 6gica utilizada para os empréstimos da CRC.

15. Aprovado pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 130/2019, de 2 de agosto. Este programa tem como objetivo aimplementagdo de medidas de adaptacdo
no territdrio portugués e define as linhas de acdo direta sobre o territdrio e as infraestruturas e de a¢do transversal. Maior detalhe disponivel em:
hitps.//apambiente.pt/cima/programa-de-acao-para-adaptacao-alteracoes-climaticas-p-3ac e https://apambiente.pt/clima/projetos-em-adaptacao.

16. AMoody's COD (anterior Four Tweenty Seven) é uma base de dados que disponibiliza indicadores de riscos fisicos para um conjunto de eventos de
risco fisico, maior detalhe disponivel em:
https://www.moodysanalytics.com/microsites/climate%20on%20demand?utm_medium=cpcéutm_campaign=climateondemandautm_source=google&
utm_term=europe . Para uma descricdo complementar desta informagdo, consultar também ECB/ESRB Report Climate-related risk and financial
sttability — Data Supplement:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2021/esrb.climateriskfinancialstability202107_annex~35e1822ff7.en.pdf?fe8cacf5c2844527a
9c43678bde76442.


https://apambiente.pt/clima/programa-de-acao-para-adaptacao-alteracoes-climaticas-p-3ac
https://www.moodysanalytics.com/microsites/climate%20on%20demand?utm_medium=cpc&utm_campaign=climateondemand&utm_source=google&utm_term=europe
https://www.moodysanalytics.com/microsites/climate%20on%20demand?utm_medium=cpc&utm_campaign=climateondemand&utm_source=google&utm_term=europe

desenvolvidos esforcos para limitar as emissdes de gases de efeito de estufa’”. A informagéo é
sintetizada sob a forma de scores, numa escala de 0 a 100, incorporando o nivel de exposi¢do ao
risco fisico face a sua distribuicdo num territério global.

Quadro 1 -« Sintese dos riscos fisicos e dos potenciais impactos na atividade das empresas

Impacto potencial na atividade das

Evento Descricao
empresas
Stress hidrico (WS) Alteragdes na procura e - Reducdo no fornecimento de dgua
disponibilizacao de recursos - Aumento do custo dos recursos hidricos
hidricos - Erosdo da "licenca social para operar”
e/ou da reputagdo @
Stress térmico (HS) Aumento da temperature - Aumento dos custos com energia
- Intensificacdo do risco de quedas de
tensdo elétrica/apagbes
- SituagBes de stress na saude
humana/forca de trabalho
Incéndios (WF) Altera¢@es no potencial de - Perda permanente do valor do
incéndio patriménio
- Deterioragdo da salde humana
(qualidade do ar)
- Deterioragdo dos servicos dos
ecossistemas
- Interrupcdo da atividade
- Subida dos custos com seguros ou perda
da protecdo por seguro
Inundagdes (FL) Alteracdes nas condi¢8es de - Danos na propriedade e nos edificios
precipitagdo e na dimensdo e - Infraestruturas comprometidas

intensidade das inundagdes - Interrupcdo da atividade

Subida do nivel da dgua  Intensificagdo das tempestades, - Danos na propriedade e nos edificios
do mar (SLR) acentuadas pela subida do nivel - perda permanente do valor do
da 4dgua do mar patriménio

- Custos de deslocalizagdo

Furacdes e tuf@es - Exposicdo a ciclones no passado - Danos severos na propriedade e nos
ciclones tropicais (HT) edificios
- Perda permanente do valor do
patrimonio

- Custos de deslocalizagdo

Fonte: Moody’s Climate on Demand (Moody's (OD). | Nota: (a) A “licenca social para operar” refere-se a ideia de que as empresas necessitam do
apoio da sociedade e da comunidade onde operam para manter a sua atividade, diminuindo também o seu risco reputacional. Este conceito
assume relevancia em algumas atividades como a industria extrativa ou a agricultura intensiva.

Na analise sdo considerados os indicadores de risco que integram a informacdo, incluindo as
proje¢des dos modelos climéticos, até 2050. Note-se que a utilizagdo da distribuicdo de eventos
passados na avaliacdo da exposicdo aos riscos fisicos ndo constitui necessariamente a melhor
representacdo da sua materializacdo atual ou futura, pelo que a utilizacdo de informacdo
prospetiva, ainda que sujeita a elevada incerteza, possui uma importancia crucial neste tipo de
anadlise. Apenas a avaliagdo dos riscos de ciclones tropicais (furacdes e tufdes) se baseia

17. 0s RCP descrevem diferentes trajetdrias para as emissdes e concentracdo de gases de estufa, emissdes de poluentes do ar e ocupagdo do solo até
2100. Maior detalhe pode ser consultado no relatdrio IPCC (2014).
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exclusivamente em informacdo histérica, tendo em conta a indisponibilidade de projecées neste
caso. Outros indicadores combinam dados histéricos com proje¢8es, como por exemplo o risco
de inundagdes. A escolha de um horizonte longo permite analisar os efeitos da materializagdo dos
riscos fisicos, especialmente no caso de acumulagdo de riscos crénicos.

Os scores de risco ffsico sdo classificados pela Moody's COD em cinco niveis de risco, consoante o
potencial impacto do risco fisico em determinada localizagdo. As areas que ndo se encontram
expostas a determinado risco ou cuja exposi¢do aos riscos fisicos ndo é significativa sdo
categorizadas como sem risco ou com risco baixo, respetivamente. O nivel médio reflete, de um
modo geral para o conjunto dos eventos analisados, alguma possibilidade da zona em causa
poder ser afetada pela materializacao do risco fisico. No caso do nivel de risco alto, é observada
ja alguma exposicdo ao risco fisico, com tendéncia a aumentar no futuro. O risco severo traduz
por um lado, uma exposicdo significativa ao risco fisico, e por outro lado, uma intensificacdo
consideravel, indicando um elevado potencial para a materializacdo do impacto negativo para as
empresas localizadas nessa localizagdo. Os dois Ultimos niveis (alto e severo) representam assim
uma maior vulnerabilidade a materializagdo do risco.

A partir da combina¢do entre a informacdo dos riscos fisicos associados a localizagdo das
empresas e do crédito concedido (empréstimos e titulos de divida) obtém-se a quantifica¢do da
exposi¢do ao risco fisico do sistema bancdrio. A exposicdo do sistema bancario ao nivel do risco
fisico através do crédito concedido a empresas é calculada a partir da seguinte féormula:

i=1 o
Y0000 Crédito empresa, .

i=1 P
to00o CTédito empresa;

Exposicdo a crédito de empresasys =

Onde i — empresa, f — riscofisico e s — niveldoriscofisico.

Com esta andlise pretende-se obter uma estimativa da exposicao do sistema bancario, através de
empréstimos e titulos de divida das empresas, ao risco fisico para um conjunto alargado de
fenédmenos climaticos, bem como a identificacdo de potencial concentragdo da exposi¢do aos
riscos, tendo em conta a sua relevancia para as empresas.

3 Exposicdo do setor bancario

A exposigdo do sistema bancario as empresas mais afetadas por riscos fisicos depende em grande
medida da distribui¢do territorial dos riscos fisicos e da localizagdo das empresas e dos seus
ativos. A maioria das empresas consideradas nesta analise localiza-se na zona litoral norte e centro
de Portugal continental, com as (sedes das) grandes empresas situadas essencialmente nas zonas
metropolitanas de Lisboa e Porto.

A distribuicdo geografica dos riscos fisicos associados a localizagdo das empresas é bastante
heterogénea tendo em conta os seis fendmenos climaticos em andlise. Considerando as
empresas localizadas em zonas com exposicdo a materializacdo do risco fisico, identificadas pelos
niveis médio, alto e severo de acordo com a informacéo da Moody's COD (Figuras 2 a 4 do anexo),
podemos concluir que:

* Orisco de stress hidrico apresenta maior intensidade nas empresas localizadas no centro e sul
de Portugal continental, com alguma relevancia também na ilha da Madeira.

* A exposicdo ao stress térmico estende-se ao longo do territério de Portugal continental e
arquipélagos dos Acores e Madeira com varios graus de intensidade. O nivel médio concentra-se



essencialmente na regido de Lisboa e Vale do Tejo, sul litoral do territério continental e nas ilhas.
Os niveis alto e severo observam-se principalmente nas zonas norte e centro e Alentejo interior.

* Em relagdo aos incéndios, o nivel médio de risco tem maior incidéncia sobre a regido de Lisboa e
Vale do Tejo e os distritos do Porto e de Braga e arquipélagos dos Acores e da Madeira. O nivel alto
encontra-se espalhado pelo territério nacional, com expressdo residual nas areas identificadas
anteriormente. Ndo existem empresas com exposicdo classificada como risco severo.

* Relativamente as inundag¢des, os niveis médio e alto exibem uma maior expressdo na zona
litoral norte do territério continental e arquipélago da Madeira (nfvel médio). No caso do nivel
severo existe apenas uma exposi¢do muito residual na regido do Minho.

* O risco de subida do nivel da dgua do mar aponta para vulnerabilidade elevada (risco severo)
em empresas localizadas em alguns pontos da costa do pais.

* Emrelagdo aos furacdes e tufdes, é identificada uma exposi¢do residual a empresas localizadas
em areas com nivel médio no distrito de Viana do Castelo e no arquipélago dos Acores.

Grafico 1 * Exposicdo do sistema bancario  Quadro 2  Exposi¢do do sistema bancario
as empresas afetadas por riscos fisicos as empresas afetadas por riscos fisicos | Em
| Em percentagem do total do crédito as empresas percentagem do total do crédito as empresas

100 7 s pum WS HS WF FL SLR HT
80 4 Sem 2 0 0 2 50 6
risco
60
Risco 0 6 4 59 48 91
40 1 baixo
207 Risco 27 37 55 15 0 3
0 4 médio

WS HS5 WF FL SLR HT Risco 66 37 1 23 0 0
M Risco severo M Riscoalo o Risco médio M Risco baivo M Semrisco | alto

Risco 5 20 0 0 2 0
severo

Total 100 100 100 100 100 100

Fontes: Banco de Portugal e Moody's COD. | Notas: O total do crédito inclui o montante vivo dos empréstimos reportado na CRC, bem como os
titulos de divida detidos pelos bancos obtido através do SIET para o conjunto das 50.000 empresas objeto da andlise. Os eventos de risco
considerados sdo stress hidrico (WS), stress térmico (HS), incéndios (WF), inundacdes (FL), subida do nivel da dgua do mar (SLR) e furaces e
tufdes (HT). A soma das percentagens pode ndo corresponder ao total devido a arredondamentos

Relativamente a exposi¢do do sistema bancario, avaliada através do crédito as empresas, é
possivel identificar alguma concentragdo a empresas localizadas em zonas com potencial de
materializagdo do risco fisico, com predominancia dos niveis médio e alto (Grafico 1 e Quadro 2).
A exposi¢do aos riscos fisicos é determinada com base na importancia do crédito as empresas
associado as categorias de risco médio, alto e severo. Esta é particularmente significativa nos
eventos de stress hidrico, stress térmico e incéndios, com um peso do crédito as empresas superior
a 90% do total. Embora apresentem composi¢cdes distintas entre os diferentes niveis de risco,
destaca-se a concentracdo nos riscos médio e alto e, consequentemente, o0 maior peso de crédito
associado as empresas localizadas em areas vulneraveis a materializagdo do risco fisico. Observa-
se também alguma expressdo da exposi¢cdo ao risco de empresas localizadas em areas suscetiveis
a ocorréncia de inundag¢des, com 38% do total de crédito as empresas. A exposi¢do aos riscos
fisicos relacionados com a subida do nivel da dgua do mar ou dos furacdes e tufdes é reduzida,
refletindo a natureza mais especifica associada a este tipo de eventos.

Considerando apenas a categoria de risco mais elevada (nivel severo), a exposi¢do do sistema
bancério aos eventos incluidos na andlise seria bastante limitada, a exce¢do do stress térmico. Neste
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caso, cerca de 20% do total do crédito pertence a empresas localizadas em zonas onde se espera
que a variagdo das temperaturas maximas seja das mais elevadas a nivel global (Quadro 2). O nivel
severo associado ao stress hidrico e subida do nivel da dgua do mar apresenta um peso bastante
diminuto, com aproximadamente 5% e 2% do total do crédito as empresas, respetivamente, sendo
imaterial nas restantes situagoes.

Quadro 3 * Exposicdo do crédito bancdrio a empresas com exposi¢ao ao risco fisico (niveis
meédio, alto e severo (A)) e a empresas mais vulneraveis a materializacdo do risco fisico
(niveis alto e severo (B)) por setor de atividade | Em percentagem do crédito as empresas

WS HS WF FL SLR HT
Total
A B |[A B [A B (A B [(A B (A (B
Ind. transf. 25 26 19 27 43 26 25 28 24 13 14 18 0
Comércio 20 20 17 20 18 19 18 21 22 18 16 22 0
Constr. e 12 12 16 12 8 12 14 10 11 12 13 10 75

ativ. Imob.

Alojamento 8 8 5 7 3 8 10 |7 8 28 26 |6 25
erest.

Outros 35 35 42 35 28 |35 33 |34 35 |29 31 43 0

Total 100 % 70 |94 58 |97 4 39 24 |2 2 3 0

Fonte: Banco de Portugal e Moody's COD. | Notas: Os eventos de risco considerados sdo stress hidrico (WS), stress térmico (HS), incéndios
(WF), inundacges (FL), subida do nivel da dgua do mar (SLR) e furacGes e tufdes (HT). (A) corresponde a soma da exposi¢do associada aos
niveis médio, alto e severo e (B) a soma da exposicdo dos niveis alto e severo, esta Gltima associada as empresas mais vulnerdveis a
materializacdo do risco fisico. Os valores sdo sombreados a cor cinzenta sempre que o peso do crédito as empresas em determinado evento
de risco e setor de atividade é superior ao peso total do setor na carteira de crédito as empresas. Identificacdo dos setores de atividade:
IndUstria transformadora (Ind. transf.), Comércio, Construcdo e atividades imobilidrias (Constr. e ativ. Imo.), Alojamento e restauragdo
(Alojamento e rest.) e a categoria remanescente dos Outros.

O impacto da materializagdo dos riscos fisicos nos diferentes setores de atividade reflete a sua
dependéncia de recursos, como energia ou agua, e das condi¢des de trabalho (com efeito sobre
a produtividade). Por exemplo, setores como a construgdo, por incluirem muitas vezes atividades
desenvolvidas ao ar livre, estdo particularmente sujeitos as condi¢cdes atmosféricas e aos recursos
hidricos disponiveis. Outras atividades como a indUstria transformadora, o comércio e alojamento e
restauracdo dependem da sua capacidade de manter os espacos devidamente climatizados,
conduzindo a um aumento do consumo de energia no caso da subida (ou descida) da temperatura.

Adistribuicdo do crédito a empresas com exposi¢do ao risco fisico (total dos niveis médio a severo)
por setor de atividade é semelhante a estrutura do total do crédito as empresas (Quadro 3). Deste
modo, tendo em conta o total da exposicdo aos niveis médio a severo, observa-se um maior peso
do crédito concedido a setores como a ‘indUstria transformadora’, ‘comércio’ e ‘construcdo e
atividades imobilidrias’ cujas atividades poderdo ser particularmente afetadas no caso de
materializagdo dos riscos fisicos. No caso da subida do nivel da dgua do mar, existe uma maior
incidéncia do crédito ao setor do ‘alojamento e restauracdo’, embora a exposicdo associada a este
evento climatico seja reduzida. No entanto, se considerado apenas o crédito concedido as empresas
localizadas nas areas mais vulneraveis a materializagdo do risco fisico (niveis alto e severo), destacam-
se também a concentracdo da exposi¢do ao setor da ‘industria transformadora’ no stress térmico e
dos setores de ‘construcdo e outras atividades imobiliarias’ e ‘alojamento e restauracdo’ nos furacdes
e tufdes, ainda que neste Ultimo, a exposi¢do do setor bancario seja residual.



4 Conclusdes

Os resultados da analise sugerem a existéncia de concentragdo do crédito (empréstimos e titulos
de divida) concedido a empresas localizadas em dreas com potencial de materializa¢do dos riscos
de stress hidrico, stress térmico e incéndios, com um peso superior a 90% do total do crédito
concedido em todos os casos, observando-se uma maior incidéncia dos niveis médio e alto do
risco. A predominancia dos niveis intermédios no caso destes eventos, realca a importancia dos
riscos ja observada em alguns eventos climaticos, alguns deles com potencial de intensificagdo
(risco alto). A auséncia de medidas adequadas, tendera a aumentar a severidade dos riscos fisicos
para as empresas e, conseqguentemente para o sistema bancario.

No entanto, a exposi¢do ao nivel mais elevado de risco fisico (risco severo) seria ainda limitada,
em todos os fendmenos climaticos analisados, com peso do crédito total concedido as empresas
entre 0% e 5%, a excec¢do do stress térmico, onde atinge 20%. Adicionalmente, dada a
concentracdo do crédito concedido a industria transformadora no caso da exposi¢do a este risco,
0 impacto da sua materializacdo podera ser particularmente relevante na estrutura de custos
destas empresas, decorrente de maiores necessidades de consumo de energia para climatizacdo
dos fatores capital e humano.

Estes resultados devem ser interpretados como estimativas iniciais da exposi¢do do sistema
bancario aos riscos fisicos através do crédito concedido as empresas. O recurso a informagdo da
Moody's COD permitiu obter uma avaliacdo da exposi¢do do sistema bancario para um conjunto
alargado de riscos fisicos. No entanto, a estimacdo dos efeitos dos riscos fisicos na economia e no
sistema financeiro é complexa. A incorporagdo de outras fontes de informacdo, incluindo a
componente climatica com recurso a dados e robustecimento das metodologias adotadas,
podera ter impacto nas conclusées aqui identificadas.

A utilizaggdo de balango estético dos bancos e das empresas neste horizonte de proje¢do dos
riscos fisicos (2050), podera traduzir-se numa sobreavalia¢do da exposi¢do ao risco, uma vez que
se espera que os bancos vdo adaptando a sua politica de concessdo de crédito as empresas,
refletindo inter alia, a materializagao das altera¢8es climaticas, nomeadamente os riscos de transicdo
e riscos fisicos e os processos de adapta¢do ou mitigacdo implementados pelas empresas.

O Banco de Portugal continuard a acompanhar este tema com recurso a outras fontes de
informagdo, nomeadamente tendo em consideragdo os cenarios da NGFS. Na andlise
apresentada, a avaliagdo centrou-se apenas na exposicdo direta aos riscos fisicos, sendo que o
impacto de efeitos de segunda ordem, como a destruicdo de infraestruturas vitais (e.g. redes de
transportes) ou da cadeia de fornecimento podem também ter um impacto material na atividade
das empresas e na sua capacidade de servico da divida. Adicionalmente, a interacdo entre riscos
fisicos também devera ser considerada, uma vez que a ocorréncia de varios eventos em
simultaneo podera amplificar o impacto decorrentes das alteragdes climéticas.

Deverd ainda ser incorporada outra informagdo relevante na andlise do impacto da materializagédo
dos riscos fisicos. Em particular, a localizagdo dos vérios estabelecimentos das empresas, a
existéncia de coberturas por seguro dos ativos dados como garantia nos empréstimos, ou de outras
estratégias de adaptacdo e mitigacdo do risco. No caso dos ativos imobilidrios, é necessario também
avaliar a correlagdo da sua localizagdo com a localizagdo dos estabelecimentos e a sua exposi¢do ao
risco fisico. A disponibilidade de informacdo com granularidade suficiente é, neste caso, essencial.
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Anexos

Figura 2 « Empresas localizadas em areas mais vulneraveis a materializagao do risco fisico
(niveis médio, alto e severo)
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Fontes: Banco de Portugal e Moody's COD. | Notas: Cada ponto corresponde a localizagdo da sede de uma empresa. Os pontos a amarelo
correspondem ao risco médio, pontos a laranja ao risco alto e pontos a vermelho ao risco severo, respetivamente. No caso do territério
continental, as linhas correspondem aos distritos. Para auxiliar a visualizagdo e interpretacdo dos resultados dos arquipélagos dos Acores e da
Madeira foram utilizadas escalas menores face ao territorio de Portugal continental.
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Figura 3 « Empresas localizadas em areas mais vulneraveis a materializagao do risco fisico
(niveis médio, alto e severo)
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Figura 4 « Empresas localizadas em areas mais vulneraveis a materializagao do risco fisico
(niveis médio e alto)
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Fontes: Banco de Portugal e Moogys COD. | Notas: Cada ponto corresponde a localizagdo da sede de uma empresa. Os pontos a amarelo correspondem
30 risco médio, pontos a laranja ao risco alto. Relativamente aos eventos de incéndios e furaces e tufties ndo existem localizacdes de empresas
associadas ao risco severo. No caso do territdrio continental, as linhas correspondem aos distritos. Para auxiliar a visualizado e interpretagdo dos
resultados dos arquipélagos dos Acores e da Madeira foram utilizadas escalas menores face ao territério de Portugal continental.
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