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Apesar de alguns progressos, a economia e,
em particular, o sistema financeiro em Portugal
continuam a apresentar um conjunto de vul-
nerabilidades que podem contribuir para a
materializacdo de riscos para a estabilidade
financeira, bem como para a amplificagdo dos
seus impactos. Nesta edi¢do do Relatdrio de
Estabilidade Financeira continua a destacar-se
0 elevado endividamento dos setores publico
e privado domésticos, conjugado com baixo
crescimento potencial, o significativo volume
de ativos ndo produtivos no balan¢o das insti-
tuicbes de crédito, a sensibilidade da carteira
de crédito dos bancos a varia¢8es das taxas de
juro de referéncia e a ainda significativa con-
centragdo de exposi¢cdes dos setores bancario
e segurador a titulos de divida publica portu-
guesa e ao setor imobiliario.

A natureza dos riscos para a estabilidade
financeira manteve-se, em geral, inalterada
face a edicdo anterior. No entanto, na segunda
metade de 2016, continuou a observar-se um
aumento dos prémios de risco da divida publi-
Ca portuguesa, impulsionado por uma perce-
¢do menos favoravel dos investidores relativa-
mente a situagdo or¢camental, ao crescimento
econdémico e ao setor bancario em Portugal,
num quadro de incerteza politica e econdmi-
ca na Europa e nos EUA. Apesar da melhoria
verificada no decurso de 2017, a possibilida-
de de uma nova reavaliagdo dos prémios de
risco, num contexto de deterioracao da per-
cecdo dos investidores internacionais quanto
a situagdo interna e/ou de maior volatilidade
dos mercados financeiros internacionais com
maior impacto em economias em situagdo
mais vulneravel, mantém-se significativa.

Permanecem, ainda, expectativas de prolon-
gamento do ambiente de baixas taxas de juro
de curto prazo, com a conseguente pressao
sobre a rendibilidade do setor financeiro e
possiveis incentivos a tomada excessiva de
risco. De facto, de acordo com as expectativas
de mercado, o aumento das taxas de juro de
curto prazo tendera a ocorrer num horizonte
temporal longo. Num cenario de subida das
taxas de juro de curto prazo, a qualidade das
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carteiras de crédito das instituicdes finan-
ceiras podera ser negativamente afetada, em
particular se a recuperacdo econdémica em
Portugal ndo acompanhar a evolugdo na area
do euro.

No setor bancario, poderd persistir alguma
fragmentacdo nas condi¢des de acesso aos
mercados financeiros internacionais, em par-
ticular quando subsiste incerteza sobre a qua-
lidade dos ativos dos bancos. A transi¢do para
um novo quadro regulatério coloca desafios
acrescidos as instituicdes, podendo as estra-
tégias adotadas pelas mesmas para o cumpri-
mento dos novos requisitos afetar o financia-
mento a economia.

Em resposta a este contexto, poderdo exis-
tir incentivos a colocagdo no mercado de
retalho de instrumentos financeiros cujas
caracterfsticas ndo sejam convenientemente
percebidas pelos clientes ou desadequadas
as suas necessidades, mas que permitam as
instituicdes financeiras recuperar rendibilida-
de e transferir riscos do seu balango. Desta
forma, as instituicdes poderdo incorrer em
riscos de conduta que, no caso de materiali-
zacdo, se podem traduzir também em riscos
de reputagdo.

A recuperacdo da atividade econdmica, a
recente dinamica observada no mercado imo-
biliario e a maior concorréncia entre bancos
podera criar incentivos a adocdo de critérios
de concessdo de crédito menos restritivos.

Apesar da melhoria das perspetivas de cres-
cimento da economia portuguesa entre 2017
e 2019, suportadas por um enguadramento
externo mais favoravel, subsistem ainda riscos
descendentes de natureza politica e econémi-
ca a nivel mundial.
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Grafico 1
Endividamento
das administracdes
publicas e do
setor privado
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| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Divida publica calculada
de acordo com a definigdo
utilizada no Procedimento
dos Défices Excessivos
(Regulamento (CE) 479/2009,
de 25 de maio), isto é,

divida bruta consolidada

das administrades pablicas
a0 valor nominal ou facial,
denominada divida de
Maastricht.

1. Vulnerabilidades

O elevado endividamento
dos setores publico e privado,
conjugado com o baixo
crescimento potencial,
constitui uma vulnerabilidade
da economia portuguesa
com impacto latente sobre

a estabilidade financeira

Apesar da melhoria registada em Portugal no
periodo mais recente, o crescimento econémico
tem sido insuficiente para assegurar a conver-
géncia real com a area do euro. O crescimento
potencial permanece condicionado por um con-
junto de vulnerabilidades de caracter estrutural,
onde se inclui o elevado endividamento dos seto-
res publico e privado ndo financeiro (Grafico 1).

De facto, embora se tenha assistido a uma redu-
¢do significativa do endividamento do setor pri-
vado nado financeiro desde 2012 e a uma melho-
ria da autonomia financeira das sociedades ndo
financeiras, o endividamento permanece eleva-
do no contexto da drea do euro, conforme deta-
Ihado em II. Financiamento da economia. Para
além do impacto que os elevados niveis de endi-
vidamento tém sobre o crescimento da econo-
mia, atendendo a que uma parte significativa
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da divida dos particulares tem subjacente uma
taxa de juro variavel e que, no caso das socieda-
des ndo financeiras, o prazo dos empréstimos
€, em proporc¢ado significativa, inferior a um ano,
a capacidade do setor privado ndo financeiro
para servir a divida é particularmente sensivel
a varia¢do das taxas de juro de referéncia. Num
cendrio de aumento destas taxas de juro, a qua-
lidade das carteiras de crédito das instituicBes
financeiras podera ser negativamente afetada,
em particular se a recuperagdo econdémica em
Portugal ndo acompanhar a evolu¢do na area
do euro. Nestas circunstancias, o rendimento
dos particulares e a rendibilidade das empre-
sas tenderdo a ser afetados desfavoravelmente,
com consequéncias negativas na sua capacida-
de de servir a divida.

O elevado endividamento das administracdes
publicas constitui também uma importante
vulnerabilidade da economia portuguesa, com
potencial impacto direto sobre o sistema finan-
ceiro, potenciado, inter alia, pela sua significa-
tiva exposi¢do direta ao soberano domeéstico.
Adicionalmente, esta vulnerabilidade tem con-
sequéncias negativas nas condi¢es de finan-
ciamento das administra¢Bes publicas e dos
restantes agentes econdmicos domeésticos.
Deste modo, torna-se essencial a continuagdo
de uma trajetdria de consolidacdo or¢amental
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M AdministragBes publicas



que conduza a redug¢do sustentada da divida
publica, contribuindo para melhorar a perce¢do
global dos mercados financeiros em rela¢do aos
emitentes residentes. A prossecucdo de politi-
cas que estimulem a competitividade e o cres-
cimento potencial da economia serd também
promotora da sustentabilidade da divida.

Apesar do ajustamento
verificado e de alguns
desenvolvimentos positivos
recentes, as instituicoes de
crédito apresentam ainda
um conjunto de fragilidades
que podem condicionar a sua
adaptacao ao novo contexto
regulatorio e operacional

No ambito do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF), o setor bancario
portugués iniciou um ajustamento consistente
com o processo de corre¢do dos desequilibrios
macroecondmicos do setor privado ndo finan-
ceiro. Os bancos procederam a uma desalavan-
cagem ordenada dos seus balangos, para a qual
também contribuiu a contracdo da procura de
crédito. Este ajustamento refletiu-se na estrutu-
ra de financiamento das institui¢cdes bancarias
- observando-se um aumento expressivo dos
depdsitos de clientes, que contribuiu para a
reducdo do racio de transformacao para valores
inferiores a 100% -, e num reforco significativo
dos niveis de solvabilidade. Simultaneamente,
varias instituicbes implementaram planos de
reestruturacdo, visando o aumento da eficiéncia
operacional e o ajustamento dos modelos de
negocio, traduzindo-se na diminui¢do do ndme-
ro de balctes e de empregados e na libertagdo
de capital alocado a atividades ndo core. A ana-
lise mais detalhada do setor bancario encontra-
-se em lIl. Setor bancario.

Contudo, o setor bancario apresenta ainda um
conjunto de vulnerabilidades que requerem a
continuacdo do referido processo de ajustamen-
to. Os elevados niveis de créditos ndo produtivos
(non-performing loans — NPL, na sigla inglesa) ao
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gerarem um rendimento significativamente infe-
rior ao inicialmente contratualizado, ou mesmo
nulo, constituem um entrave a recuperagao da
rendibilidade para niveis compativeis com a
geracdo organica de capital e com a remunera-
¢do adequada dos acionistas. Relativamente a
solvabilidade, o elevado risco de crédito asso-
ciado a estas exposi¢des pode implicar maiores
ponderadores de risco, consumindo mais capi-
tal. Adicionalmente, o risco associado a estes
ativos é também considerado no calculo dos
requisitos prudenciais de fundos préprios, no
ambito do processo de revisdo e avaliagdo
pelo supervisor (SREP, no acrénimo inglés).
Finalmente, a morosidade dos processos de
recuperacdo dos créditos e/ou de empresas
acarreta custos adicionais relacionados com a
gestdo destes ativos e é um entrave significativo
a reafectagdo eficiente de recursos, quer pelas
instituicdes bancarias, quer pelas empresas com
viabilidade econémica.

Num contexto de NPL elevados, baixos niveis de
rendibilidade e requisitos regulamentares mais
exigentes, a incerteza atribuida pelos agentes de
mercado relativamente a qualidade dos ativos
e a adequacdo dos niveis de cobertura tende a
condicionar, em termos de prego e/ou de quan-
tidade, o acesso dos bancos a financiamento de
mercado, sob a forma de divida ou capital. Neste
sentido, é de salientar a importancia das medi-
das tomadas e que venham a ser refor¢cadas no
ambito da definicdo de planos de reducdo de
NPL, em linha com as orienta¢Bes sobre créditos
ndo produtivos dirigidas as instituicdes de crédito
publicadas pelo BCE' (Caixa 3 “A supervisdo ban-
caria no ambito da estratégia abrangente para
lidar com o elevado stock de NPL").

Os bancos portugueses permanecem expos-
tos a evolugdo das taxas de juro de referéncia,
na medida em que as suas carteiras de crédito
continuam a apresentar um peso significativo
de empréstimos concedidos com taxas de juro
indexadas e caracterizados por maturidades
longas. Deste modo, o0 atual ambiente de taxas
de juro muito baixas, num contexto de condi-
¢Bes monetarias extremamente acomodaticias
na area do euro, continua a exercer pressdo
sobre a margem financeira, penalizando a



Grafico 2
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imobiliario | Em
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Fonte: Banco de Portugal.
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rendibilidade do setor bancario. Em anos ante-
riores, o impacto via margem financeira foi
compensado pelo ajustamento das taxas de
juro passivas?. No entanto, este efeito assumiu
menor importancia em 2016, contribuindo para
a relativa estabilizacdo da margem financeira.
As novas operag¢des de crédito ndo sdo ainda
- nem se perspetiva que tal venha a acontecer
num horizonte temporal curto - em montante
suficiente para permitir recuperar a rendibilida-
de por via do aumento do volume de negécios.
Adicionalmente, a evidéncia disponivel aponta
para uma compressdo dos spreads nas opera-
¢Bes ativas, quer para particulares quer para
empresas de risco baixo ou médio, sendo a
concorréncia entre instituicdes um dos fatores

apontados como suportando essa dinamica3.

Os bancos a operar no mercado doméstico
continuam significativamente expostos ao setor
imobilidrio, em especial através de crédito a
habitacdo, mas também a empresas de cons-
trucdo e de atividades imobilidrias, de imdveis
recebidos em dacdo e de participagdes em fun-
dos (e fundos de fundos) de investimento imo-
bilidrio e de restruturacdo empresarial. Apesar
da diminui¢do do montante total destas exposi-
¢Bes em cerca de 1,7% em 2076, a significativa
redugdo do ativo do setor bancario conduziu a
um aumento do seu peso (Grafico 2).

45

O setor bancario mantém ainda uma exposi-
cdo significativa, direta e indireta, a algumas
economias de mercado emergentes, com forte
dependéncia da produgdo de matérias-primas,
como o petréleo. Embora as empresas expor-
tadoras portuguesas tenham mostrado capa-
cidade para diversificar a sua atividade para
mercados externos, as condi¢des econdmicas
adversas em algumas destas economias tém
contribuido para um agravamento dos racios
de crédito vencido de empresas mais expostas
a estes mercados. A materializagdo dos riscos
descendentes sobre as projecbes de cresci-
mento destas economias podera continuar a
afetar os bancos em Portugal, nomeadamente
através da deterioracdo adicional da qualidade
do crédito concedido diretamente a essas eco-
nomias ou a empresas nao financeiras com for-
tes relagBes comerciais com estes paises.

A nivel doméstico, subsiste ainda uma forte
interligacdo entre o sistema financeiro e o sobe-
rano (Grafico 3). Por um lado, a rendibilidade
e/ou solvabilidade dos setores bancério, segu-
rador, fundos de pensées e fundos de investi-
mento continuam significativamente expostas a
varia¢Bes nas yields dos titulos de divida publica
portuguesa*. Por outro lado, o prémio de risco
do soberano reflete também as vulnerabilida-
des do sistema financeiro, com impacto sobre
as condicbes de acesso ao mercado por par-
te dos emitentes nacionais. No caso do setor

2009 2010 2011
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2015 2016

W ParticipagGes e empréstimos a fundos (e fundos de fundos) de investimento imabilidrio

W Imoveis em carteira

M (rédito a SNF garantido por iméveis (exc. construcdo e atividades imobilidrias)
W (rédito a SNF dos setores da construgdo e das atividades imobilidrias
M (rédito a particulares garantido por iméveis



bancéario, maiores restricdes no acesso aos
mercados de capitais poderdo criar um contex-
to particularmente desafiante para a emissao
de instrumentos financeiros necessarios para o
cumprimento de novos requisitos regulatérios.

A par das fragilidades que afetam o setor ban-
cario no seu conjunto, observa-se uma signifi-
cativa heterogeneidade entre institui¢des, em
particular no que respeita ao ajustamento das
suas estruturas de custos e a magnitude das
suas exposi¢Bes a créditos nao produtivos.
Neste Ultimo caso, os desenvolvimentos recen-
tes positivos, como a recapitalizacdo da Caixa
Geral de Depdsitos e a celebragdo do contrato
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tendo em vista a venda do Novo Banco, vieram
aumentar a capacidade destas instituices para
implementar solu¢des para o elevado stock de
NPL, criando incentivos no mesmo sentido a
outras instituicBes igualmente expostas a este
tipo de ativos. Por sua vez, sublinha-se a entra-
da de um novo acionista e posterior aumento
de capital no Banco Comercial Portugués e, no
Banco BPI, a diminui¢do da exposi¢do ao Banco
de Fomento Angola e a aquisicdo de controlo
por parte do CaixaBank, que vieram reforcar a
solvabilidade e a base acionista destas institui-
¢Oes. Destaca-se, ainda, a reducdo de incerteza
associada aos termos dos empréstimos conce-
didos ao Fundo de Resolucdo®.

2. Riscos para a estabilidade financeira

O risco de reavaliacao dos
prémios de risco, em particular
do soberano domestico, tem-se
manifestado num contexto de
expectativas de normalizacao
da politica monetaria nos

EUA e de riscos geopoliticos
acrescidos

Em 2016, a reavaliacdo dos prémios de risco
materializou-se de forma gradual nos pafses da

area do euro. Esta reavaliagdo foi mais expressi-
va nos pafses mais afetados pela crise de divida
soberana, especialmente naqueles que apre-
sentam elevados niveis de endividamento
dos setores publico e privado ndo financeiro,
setores financeiros vulneraveis e um menor
crescimento potencial das suas economias.
Em particular, o diferencial entre as yields dos
titulos de divida publica a 10 anos de Portugal
e da Alemanha aumentou ao longo de 2016,
observando-se também um alargamento dos
diferenciais face a Espanha e a Italia (Grafico 4).
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Grafico4 o
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A reavaliagdo dos prémios de risco ocorreu
num contexto de melhoria das perspetivas de
crescimento nas economias avanc¢adas e da
progressiva normalizacdo da politica mone-
taria nos EUA. Esta, resultando numa reafec-
tacdo de capitais a nivel global, conduziu ao
aumento das taxas de juro na area do euro
nos prazos mais longos, apesar das expectati-
vas para as taxas de juro oficiais se manterem
inalteradas. A este respeito, refira-se a existén-
cia de evidéncia que aponta para uma relagdo
positiva entre as taxas de rendibilidade dos
titulos de divida publica dos EUA e dos paises
da drea do euro®.

Contudo, ao longo do segundo trimestre de
2017, os diferenciais entre as yields dos titulos
de divida publica a 10 anos de Portugal e da
Alemanha tém diminuido de forma acentuada.
Esta evolucdo deverd ter refletido uma perce-
¢do mais favoravel dos investidores relativa-
mente a situagdo orcamental, ao crescimento
econdmico e ao setor bancario em Portugal.
Apesar da melhoria verificada, a possibilidade
de uma nova reavaliagdo dos prémios de ris-
co mantém-se significativa. Esta possibilidade
podera decorrer de uma deteriora¢do da per-
ce¢do dos investidores internacionais quanto
a situagdo interna e/ou de maior volatilidade
dos mercados financeiros internacionais com
maior impacto em economias em situagdo
mais vulneravel. Adicionalmente, expectativas

N

de normalizacdo futura da politica monetaria
do BCE colocaréo também pressdo acrescida
sobre as yields dos titulos de divida soberana
dos paises da area do euro. A subida das taxas
de juro no mercado secundario tendera tam-
bém a refletir-se num agravamento das condi-
¢Bes de financiamento destas economias.

O aumento da inclinagdo da curva de ren-
dimentos da area do euro, se persistente,
beneficiara a recuperacdo de rendibilidade
das institui¢des financeiras, por via da trans-
formacdo de maturidades (ainda que de forma
diferenciada para os varios sistemas bancarios
na area do euro). Contudo, dada a significativa
exposicdo das institui¢des financeiras a titulos
de divida publica, o aumento das yields nos
prazos mais longos poderd ter um impacto
negativo sobre a sua solvabilidade.

A concretizagdo de acontecimentos de nature-
za politica que possam pdr em causa a coesdo
politica e econdmica da Unido Europeia podera
resultar na reavaliagdo abrupta dos prémios de
risco, em particular dos Estados-Membros mais
vulneraveis. Do mesmo modo, permanece ainda
incerteza quanto ao teor de algumas politicas
econdmicas a serem implementadas nos EUA,
nomeadamente relativas a regulacdo no setor
financeiro e ao comércio internacional. Foram,
contudo, j& anunciadas medidas or¢amentais
de natureza expansionista. Portugal, uma peque-
na economia cujo grau de abertura tem vindo
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a aumentar, podera ser particularmente pena-
lizado por desenvolvimentos que condicionem
negativamente o comércio internacional.

O prolongamento do
ambiente de baixas taxas de
juro reflete as perspetivas
de manutencao da politica
monetaria na area do euro

As projecdes mais recentes para o crescimen-
to econémico na area do euro apresentam
revisbes em alta face as anteriores. Num con-
texto em que as perspetivas para a evolugdo
da taxa de inflagdo permanecem moderadas,
o BCE sinalizou que a politica monetaria deve-
ré manter-se acomodaticia por um periodo
prolongado. Neste contexto, as expetativas
de mercado apontam para um aumento mui-
to gradual e limitado das taxas de juro de mer-
cado de curto prazo na drea do euro, espe-
rando-se que a Euribor a trés meses assuma
valores positivos apenas a partir de meados
de 2019 (Gréfico 5).

O prolongamento do ambiente de baixas
taxas de juro continuarad a limitar a recupe-
racdo da rendibilidade do sistema financeiro,
condicionando a capacidade de gerag¢do inter-
na de capital. Este contexto podera ainda criar
incentivos a tomada excessiva de risco através
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de comportamentos de search-for-yield, em
particular através da menor restritividade na
concessdo de crédito.

O acesso dos bancos aos
mercados financeiros
internacionais podera ser
dificultado no contexto de
incerteza quanto a qualidade
dos ativos no seu balanco

A evolugdo recente e as perspetivas para a
economia portuguesa, bem como a evolugdo
dos precos do imobiliario, criam um contex-
to mais propicio para a resolucdo do elevado
stock de NPL no balan¢o dos bancos. Porém,
este quadro, apesar de muito relevante, ndo
sera suficiente para atingir o objetivo enuncia-
do, sendo necessario um refor¢co da atuagdo
dos bancos e das autoridades no mesmo sen-
tido. Conforme ja referido, alguns dos desen-
volvimentos recentes associados a instituicdes
de crédito consideradas sistémicas vieram
aumentar a capacidade dessas instituicdes
para implementar solu¢Bes para reduzir o
elevado stock de NPL. E necessario que estes
desenvolvimentos sejam complementados,
de forma transversal ao setor, por uma abor-
dagem ativa ao stock de NPL, como forma de
garantir uma adequada gestdo de riscos e
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o cumprimento dos requisitos regulatérios.
Estas a¢cBes devem ser enquadradas por medi-
das ao nivel da supervisdo, bem como por um
quadro favoravel em termos legais, judiciais e
fiscais, tal como tem vindo a ser referido em
edicbes anteriores do Relatério de Estabilidade
Financeira.

O ajustamento para o novo
quadro regulatdrio coloca
desafios acrescidos as
instituicoes na sua funcao de
intermediacao financeira

A dltima crise financeira global revelou um con-
junto de fragilidades do sistema financeiro a
nivel internacional e a necessidade de revisdo
de algumas praticas de regulacdo e supervi-
sdo para prevenir a materializa¢gdo de riscos,
designadamente os de natureza sistémica.
Neste sentido, os requisitos regulamentares
e de supervisdo tém-se tornado progressiva-
mente mais exigentes, procurando aumentar
a resiliéncia das instituicdes financeiras e pro-
mover a estabilidade do sistema financeiro. No
entanto, a transi¢do para a adog¢do plena dos
novos requisitos serad particularmente desa-
fiante dada a simultaneidade dos diversos
periodos transitorios previstos. Este desafio
serd particularmente relevante para as insti-
tuicbes que apresentam maiores fragilidades.
A titulo de exemplo, a implementacdo da nor-
ma contabilistica IFRS 9, a partir de janeiro de
2018, traduzida na transi¢do de um modelo de
perdas incorridas para um modelo de perdas
esperadas, terd impacto nas imparidades reco-
nhecidas e no capital dos bancos, em especial
naqueles que utilizam o método padrdo para
calculo dos requisitos minimos de fundos pro-
prios (Tema em Destaque 2 “IFRS 9 - Principais
alteracBes e impactos previstos para o sistema
bancario e para a estabilidade financeira”).

Adicionalmente, a necessidade de aceder aos
mercados financeiros para dar cumprimento
as novas exigéncias regulamentares, incluin-
do os requisitos minimos de passivos susceti-
veis de absorver perdas em caso de resolu¢do

(MREL, no acrénimo inglés), podera ter impactos
significativos na estrutura de financiamento das
instituicdes. Dadas as caracteristicas de elevada
subordinacdo destes instrumentos e o facto de
varios bancos a nivel europeu terem de emitir
este tipo de instrumentos em simultaneo, a sua
colocagdo em mercado tenderd a ter associa-
do um custo relativamente elevado, podendo
penalizar a rendibilidade do setor. Este risco
podera ser mitigado se os bancos demonstra-
rem capacidade para melhorar a qualidade do
seu ativo, designadamente através do cumpri-
mento estrito dos planos de reducdo dos NPL,
criando condi¢Bes para uma avaliagdo mais
favoravel por parte dos investidores e, conse-
quentemente, potenciando uma melhoria das
condicdes de financiamento nestes mercados.

Contudo, a adaptagdo ao novo quadro regula-
mentar poderd levar a adogdo de estratégias de
ajustamento baseadas em processos de desala-
vancagem com o objetivo de reduzir requisitos
de capital e outros requisitos regulamentares
associados, podendo afetar o financiamento da
economia, especialmente se implementadas em
simultaneo por uma parte significativa do setor.

Comportamentos

nao adequados na
comercializacao de produtos
financeiros poderao por

em causa a confianca dos
clientes nas instituicoes
financeiras

Os riscos de conduta no setor financeiro conti-
nuam a assumir uma importancia significativa,
quer no contexto nacional, quer no contexto
europeu, dadas as implicacBes negativas para
os clientes, para a reputacdo e solidez das insti-
tui¢Bes financeiras e, em dltima instancia, para
a estabilidade financeira. No quadro atual das
vulnerabilidades e desafios enfrentados pelo
sistema financeiro, poderdo existir incenti-
vos para a coloca¢do de produtos financeiros
desadequados ao perfil de risco ou as neces-
sidades dos clientes, mas que permitam, por



exemplo, a recuperac¢do de rendibilidade ou a
transferéncia de riscos dos balangos das insti-
tuicOes financeiras.

Adicionalmente, a necessidade de emissdo de
instrumentos financeiros para cumprimento
de novos requisitos regulatérios, em particular
num contexto em que sdo expectaveis con-
dicbes de acesso aos mercados financeiros
comparativamente mais desfavoraveis do que
para os congéneres europeus, podera incenti-
var a sua colocagdo junto de investidores ndo
institucionais (i.e., junto do retalho).

A nivel domeéstico, o facto de a rede de distri-
buicdo dos bancos ser ainda o canal habitual-
mente utilizado para a coloca¢do de produtos
financeiros no retalho, resulta na maior expo-
sicdo destas instituicdes a ocorréncia de riscos
de conduta e as consequéncias da sua mate-
rializagdo, nomeadamente em termos de ris-
COs reputacionais.

O aumento dos precos
no mercado imobiliario,
conjugado com a
recuperacao economica e
a maior concorréncia entre
instituicOes, podera criar
incentivos a praticas menos
restritivas na concessao de
crédito, quer a particulares,
quer a empresas nao
financeiras
Pese embora a diminuicdo verificada nos Ulti-
mOos anos, as instituicdes de crédito continuam
materialmente expostas ao setor imobilidrio. A
evolugdo recente dos pregos do imobilidrio em
Portugal aponta para uma recuperagdo do mer-
cado (Gréfico 6). Existe alguma evidéncia que
suporta, de uma forma geral, que esses precos
ndo se situam acima do justificado pelos funda-
mentos’. De acordo com a informagdo dispo-
nivel sobre operacBes de crédito a habitagdo,

uma parcela ndo negligenciavel dos emprésti-
mos concedidos nos Ultimos anos por bancos
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portugueses foi caracterizada por elevados
racios entre 0 montante de financiamento e o
valor da garantia (Loan-to-value - LTV) ou o rendi-
mento do mutuario (Loan-to-Income - LTl) e, em
alguns casos, com maturidades muito longas.
Contudo, a propor¢do de créditos que apresen-
tam conjuntamente niveis elevados daqueles
indicadores foi diminuta (Tema em Destaque 3
“Exposi¢do do setor bancario ao crédito a habi-
tacdo: analise dos LTV e LTI/DSTI e implicacdes
para a estabilidade financeira”).

Num contexto de recuperagdo econdmica, for-
temente influenciada pelo contributo do consu-
mo privado, o fluxo de novos empréstimos ao
consumo tem vindo a aumentar desde 2012.
Este aumento tem sido impulsionado pelos
bancos especializados neste tipo de crédito, que
apresentam, em geral, racios de crédito vencido
inferiores a média observada neste segmento.
Em 2016, a evolugdo destes empréstimos este-
ve largamente associada a subida das vendas
de automoveis, a qual refletiu a renovag¢do do
parque automével adiada durante o periodo
da crise. Apesar de alguma estabilizacdo no
crédito para aquisi¢do de automdvel na segun-
da metade do ano, os empréstimos totais ao
consumo apresentaram, no final de 2016, uma
taxa de variacdo anual significativamente supe-
rior a registada no final do ano anterior.

Por seu turno, observa-se uma progressiva
reafectacdo dos empréstimos concedidos por
instituicBes de crédito residentes para empre-
sas ndo financeiras com melhor perfil de risco.
No entanto, a concorréncia crescente por par-
te dos bancos neste segmento tem-se refletido
numa reducdo significativa dos spreads aplica-
dos as empresas de melhor risco.

A atual conjuntura de maior crescimento eco-
némico, subida de precos no imobilidrio e
maior concorréncia entre instituicdes podera
propiciar uma menor restritividade nos cri-
térios de concessdo de crédito, que poderg,
por sua vez, comprometer a sustentabilidade
financeira de familias, empresas ndo financei-
ras e das préprias instituic8es de crédito. Caso
0s precos do imobiliario evoluam para niveis
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ndo suportados pelos fundamentos, a sua
eventual corre¢do levaria a perda de valor dos
colaterais e dos imoéveis na carteira dos bancos.
Adicionalmente, no caso de choques adversos
sobre a capacidade de servico da divida dos
mutuarios que resultem em incumprimento,
as perdas decorrentes para o setor bancario
poderdo ter um impacto adicional significativo

na rendibilidade e solvabilidade do setor.

Apesar da melhoria das
perspetivas de crescimento
da economia portuguesa,
o atual enquadramento
econdmico e politico
internacional podera
conduzir a materializacao
de riscos descendentes

Em 2016, a economia portuguesa apresentou
um crescimento acima do esperado, embora
inferior ao verificado no ano anterior (1,4%
e 1,6%, respetivamente). Adicionalmente, as
projecBes de crescimento econémico indicam
uma recupera¢do mais acentuada no perio-
do entre 2017 e 2019, em linha com o ritmo
de crescimento na area do euro. Assim, de

acordo com as proje¢Bes para a economia
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portuguesa do Banco de Portugal (marco de
2017), o Produto Interno Bruto devera crescer
1,8% em 2017, 1,7% em 2018 e 1,6% em 2019.
Estas proje¢des assentam, em grande medi-
da, num enquadramento externo favoravel e
num maior dinamismo da Formagdo Bruta de
Capital Fixo. Em particular, prevé-se um cresci-
mento forte das exporta¢des de bens e servi-
¢os, suportado também em ganhos de quota
de mercado, o que constitui uma das caracte-
risticas mais assinalaveis do processo de ajus-
tamento da economia portuguesa e que deu
um contributo importante para a atual capaci-
dade de financiamento da economia.

Porém, uma desacelera¢do da atividade eco-
némica a nivel global, desencadeada por um
chogue na procura externa, subjacente, por
exemplo, a um abrandamento do crescimento
econémico na China ou a implementacao de
politicas de cardcter protecionista pelos EUA,
constitui um risco descendente sobre estas
projecées. Este cendrio poderd também con-
duzir a deterioracdo das condi¢8es macroeco-
némicas de algumas economias de mercado
emergentes, o que podera ter reflexo sobre a
qualidade do crédito no balango das institui-
¢Bes bancdrias, na medida em que a sua ati-
vidade se encontre, direta ou indiretamente,
exposta a estas economias.

e Fistentes e \0V0S
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3. Politica macroprudencial

Tendo em consideragdo os riscos atras iden-
tificados, consideram-se como principais prio-
ridades de politica macroprudencial (i) a pro-
mogdo de praticas adequadas na concessdo
de crédito, evitando aumentar o ja elevado sto-
ck de ativos ndo produtivos nos balancos das
instituicdes; (i) o reforco da solidez do sistema
financeiro através de medidas que visem o
cumprimento estrito dos planos de redugdo do
stock de NPL; e (iii) a promog¢do do ajustamento
ordenado do sistema financeiro face as maio-
res exigéncias contabilisticas e regulamenta-
res, num contexto ainda caracterizado por um
conjunto significativo de vulnerabilidades.

A preserva¢do da solidez do setor financeiro
requer ainda que as instituicBes financeiras
continuem a ajustar o seu modelo de negdcio
e estrutura de custos, face aos constrangimen-
tos existentes a geracdo de resultados num
ambiente de baixas taxas de juro e ténues
perspetivas de crescimento do crédito - que
se encontram naturalmente restringidas pelos
elevados niveis de endividamento dos agentes
econdmicos - e num contexto de um stock ele-
vado de ativos ndo produtivos, muito penaliza-
dor para a rendibilidade do sistema bancario.

A correta avaliagao do risco
inerente aos novos fluxos de
crédito € particularmente
importante para garantir a
resiliéncia das instituicoes
financeiras

Face aos niveis de endividamento dos particu-
lares, uma eventual subida das taxas de juro de
mercado, mesmo que gradual, podera condicio-
nar a capacidade de servico da divida. A elevada
exposi¢do do setor bancario ao imobilidrio torna
este risco particularmente significativo uma vez
que o crédito a habitagdo é geralmente concedido
ataxa de juro variavel e com maturidades longas.
O prazo inicial deste tipo de crédito, que registou
uma reducdo significativa apds a crise financeira,
tem vindo a aumentar ao longo dos Ultimos anos,
o que dificulta uma eventual reestruturagdo, em

caso de dificuldades de pagamento por parte
dos mutuérios. Conforme ja referido, a evolugdo
dos indicadores LTV e LTl associados aos contra-
tos de crédito a habitacdo desde 2014 também
parece indiciar uma menor restritividade nas
condicOes de concessdo de crédito, em particu-
lar dado o contexto de recuperagdo econdmica
e subida dos pregos do imobilidrio. Assim, a cor-
reta avaliagdo do risco inerente aos novos fluxos
de crédito, quer no respeitante a capacidade de
crédito dos mutuarios, quer quanto ao colateral
que é dado como garantia, assume particular
relevancia. As praticas de concessdo de outros
créditos a particulares e as empresas deverdo
ser igualmente criteriosas. Em particular, deve-
rdo basear-se fundamentalmente na capacidade
de pagamento da divida, através, no caso das
empresas, de projec8es adequadas quanto aos
cash-flows esperados, e ndo apenas no valor do
colateral. Em suma, a avaliagdo da capacidade
crediticia dos mutudrios pelas institui¢des devera
ser efetuada de forma prospetiva, considerando
o efeito de aumentos plausiveis nas taxas de juro
de mercado e tomando em conta a totalidade
dos créditos contraidos pelo mutudario.

A reserva contraciclica de
fundos proprios e a reserva
de conservacao de fundos
proprios inserem-se no
ambito dos instrumentos
de politica macroprudencial
harmonizados na
regulamentacao europeia

O crédito ao setor privado ndo financeiro con-
tinuou a registar taxas de variagdo negativas.
Assim, o Banco de Portugal decidiu manter inal-
terada a reserva contraciclica de fundos proprios,
em 0% dos ativos ponderados pelo risco, tendo o
racio do crédito ao setor privado ndo financeiro
em relacdo ao PIB (indicador utilizado na deter-
minacdo daquela medida) continuado abaixo da
sua tendéncia de longo prazo. Esta orientacdo de
politica é também sustentada por outros indica-
dores macroeconémicos e financeiros®.
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Os desenvolvimentos positivos ao nivel da sol-
vabilidade de algumas instituicBes de impor-
tancia sistémica contribuem para a maior
resiliéncia do sistema bancario face aos riscos
identificados. Os requisitos regulamentares séo
consistentes com este objetivo, tendo a reserva
de conservacdo de fundos préprios aumentado
para 1,250% do montante total das exposicoes
em risco em 2017 (face a 0,625% em 2016), de
acordo com a introducdo faseada prevista na
regulacdo bancaria europeia.

No que respeita ao enquadramento regula-
mentar e institucional da politica macropru-
dencial, importa salientar a revisdo iniciada pela
Comissdo Europeia, com vista a contemplar a
experiéncia ja adquirida na implementagdo desta
politica por diversos paises, bem como as altera-
¢Bes decorrentes da criagdo da Unido Bancaria e
do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS). Neste
contexto, o Banco de Portugal tem contribuido
ativamente para este debate, tendo respondi-
do a consulta publica lancada pela Comissdo
Europeia em outubro Ultimo (Caixa 1 “Altera¢bes
a0 enquadramento de politica macroprudencial
da Unido Europeia: principais prioridades na
perspetiva do Banco de Portugal”).

Importa garantir a promocao
de um ajustamento
ordenado do sistema
financeiro face as maiores
exigéncias contabilisticas e
regulamentares, promovendo
a minimizacao do risco

de conduta

A adog¢do da norma contabilistica IFRS 9, a par-
tir de 1 de janeiro de 2018, deverd traduzir-
-se num reconhecimento mais atempado das
perdas por imparidade nas carteiras sujeitas
a risco de crédito. Dado o potencial aumento
do valor de imparidades a ser registado em
resultado da transicdo para a nova norma,
tém surgido e sido debatidas propostas para,
em termos regulamentares, se proceder a um
reconhecimento gradual do potencial efei-
to sobre o capital. De salientar que a transi-
¢do para a nova norma devera ter um menor

impacto nos bancos que utilizam modelos
de notac¢Bes internas relativamente aos que
utilizam o método padrdo, em termos de
implementa¢do e do potencial acréscimo de
imparidades.

As instituicBes, auditores, supervisores e regu-
ladores deverdo prestar uma atencdo especial
a alguns aspetos relacionados com a introdu-
¢do da nova norma, principalmente no que se
relaciona com a prociclicidade, a volatilidade
dos resultados e o incremento da subjetividade.
Relativamente ao ultimo ponto, em particular, o
Banco de Portugal acompanhara a implementa-
¢do da nova norma, tendo em conta os traba-
lhos que estdo a ser desenvolvidos no ambito
do MUS e a necessidade de promover igualdade
de tratamento entre as diferentes institui¢des.

O cumprimento dos requisitos regulamenta-
res no ambito do MREL, ao permitir reforcar
a capacidade das instituicBes de crédito para
absorc¢do de perdas, é um fator decisivo para a
maior resiliéncia do setor bancério. No entanto,
a transi¢do para um equilibrio de longo prazo,
a0 exigir a emissdo de instrumentos de divida
poderd, em situacdes de dificuldade no acesso
ao mercado, incentivar as institui¢es financei-
ras a colocagdo indevida desses instrumentos,
incorrendo assim em risco de conduta.

Assim, com vista a minimizar efeitos indeseja-
dos sobre a estabilidade financeira decorren-
tes do cumprimento dos requisitos de MREL,
importa assegurar (i) um periodo de transi¢do
adequado para o referido equilibrio de longo
prazo; (ii) a monitorizacdo de altera¢des no
comportamento dos bancos na sequéncia
das novas exigéncias regulamentares; e (iii) a
colocagdo dos instrumentos de divida tendo
em conta o perfil dos investidores e critérios
de diversificagdo geografica.

Em particular, o periodo transitério, essencial
para que as institui¢cdes possam ajustar o seu
balanco, devera ser diferenciado tendo em con-
ta as especificidades do modelo de negdcio,
promovendo o level playing field entre institui-
¢Bes e entre diferentes jurisdicdes europeias.

O cumprimento dos requisitos de MREL, ao
potenciar custos adicionais de financiamento
para as instituicdes emitentes, podera originar
alteracbes no comportamento destas face ao



risco, em particular no que se refere as condi-
¢Bes de concessdo de crédito. Estas situa¢Bes
deverdo ser devidamente monitorizadas, atuan-
do-se prudencialmente quando se justifique.

Tendo em conta a finalidade de absorcdo de
perdas destes instrumentos, a sua colocagdo em
investidores institucionais permitird atenuar uma
potencial perda de confianca no sistema banca-
rio pelo publico em caso de resolu¢do. Acresce
que, a fim de evitar o contagio ao sistema finan-
ceiro residente, é desejavel uma diversificacdo
da base geografica dos investidores institucio-
nais. De igual forma, a detencdo de participacbes
cruzadas de capital e de instrumentos de MREL
nos balangos dos bancos, ao contribufrem para
amplificar o risco sistémico, devem ser evitadas.
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Ainda no ambito do risco de conduta, importa
referir que, a partir de 1 de janeiro de 2018, as
instituicdes de crédito terdo de disponibilizar
aos clientes um novo documento de informacgdo
antes da contratacdo de depdsitos indexados e
de outros produtos financeiros complexos, clas-
sificados como pacotes de produtos de investi-
mento de retalho e de produtos de investimento
com base em seguros (PRIIP, no acronimo inglés).
O novo documento de informacdo pré-contratual
deve, entre outros aspetos, apresentar, de forma
sucinta, as principais caracteristicas do produto,
com recurso a indicadores sumarios do risco e
dos custos e a cendrios de remuneracdo. Estas
regras destinam-se a permitir ao cliente bancario
uma melhor percecdo do produto financeiro e
dos riscos que lhe estdo associados.

Caixa 1 + Alteracdes ao enquadramento de politica macroprudencial da Unido
Europeia: principais prioridades na perspetiva do Banco de Portugal

Em 2016, a Comissdo Europeia procedeuauma
consulta publica sobre a revisdo do enquadra-
mento institucional e regulamentar da politica
macroprudencial na Unido Europeia. Esta ini-
ciativa, ao procurar enquadrar as alteracdes
recentes a arquitetura institucional, decorren-
tes da criagcdo da Unido Bancaria e, em particu-
lar, do Mecanismo Unico de Supervisao (MUS),
bem como ao pretender colmatar fragilidades
do atual enquadramento regulamentar, é de
decisiva importancia para a implementacdo de
uma politica macroprudencial que atue eficaz-
mente na promoc¢do da estabilidade financeira
ao nivel da Unido Europeia.

Dado o relevo desta iniciativa para o desem-
penho das suas fun¢Bes de autoridade macro-
prudencial nacional, o Banco de Portugal res-
pondeu a consulta, comunicando a Comissao
Europeia a sua posicdo quanto as questdes
colocadas e aos principios que, no seu enten-
dimento, deverdo nortear a revisdao do enqua-
dramento da politica macroprudencial ao nivel
da Unido Europeia. Os principios enunciados
visam, em termos gerais, (i) promover uma
clara afeta¢do de responsabilidades e de ins-
trumentos de politica, (i) munir a autoridade

macroprudencial de poderes e instrumentos
suficientes para identificar e controlar o risco
sistémico, reforcando a sua interven¢do em
setores financeiros para além do bancario, e
(i) preservar a sua flexibilidade de atuacdo ao
nivel da mitiga¢do do risco sistémico.

Relativamente ao primeiro principio, 0 Banco
de Portugal entende que o novo enquadra-
mento institucional da politica macropruden-
cial deve caracterizar-se por uma clara afeta-
cdoderesponsabilidades e de instrumentos de
politica, de forma a minimizar sobreposi¢des e
hiatos regulamentares ao nivel dos mandatos
das diversas autoridades, nacionais e suprana-
cionais, que coloquem em causa a desejavel
eficacia da politica macroprudencial, quer na
dimensdo nacional, quer na dimensdo euro-
peia. A criacdo da Unido Bancaria, e em parti-
cular do MUS, tendo ocorrido apds a definicdo
do enquadramento regulamentar da politica
macroprudencial, colocou novos desafios quer
ao nivel do papel desempenhado pelo Comité
Europeu de Risco Sistémico (CERS), quer ao
nivel da coordenagdo e cooperagdo entre as
varias autoridades e o Banco Central Europeu
(BCE), que importa agora clarificar (ver, a
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este propdsito, Caixa 4 "Arquitetura da Unido
Bancaria: desafios e condicionantes no pro-
cesso de transicdo”, Relatdrio de Estabilidade
Financeira, maio 2016).

Neste novo enquadramento institucional, o
Banco de Portugal considera que o BCE deve
manter 0 seu mandato em termos dos pode-
res macroprudenciais que lhe foram entretan-
to atribuidos respeitantes aos setores banca-
rios dos paises pertencentes ao MUS. Ou seja,
0 BCE deve preservar a capacidade de adotar,
ao nivel do setor bancario, medidas macropru-
denciais previstas em legislacdo europeia mais
exigentes do que as autoridades nacionais,
sempre que tal se justifigue do ponto de vista
da preservacdo da estabilidade financeira da
area do euro, continuando, assim, a desem-
penhar um papel suplementar a atuagdo das
autoridades macroprudenciais.

De modo a complementar o papel e a existén-
cia do BCE/MUS neste dominio, 0 mandato do
CERS deve ser ajustado, focando-se (i) no qua-
dro conceptual da politica macroprudencial
para todas as areas do sistema financeiro; (i)
na andlise de risco e considerac¢des de politica
em assuntos relacionados com o setor banca-
rio, acolhendo, porém, as responsabilidades
do BCE/MUS nesta matéria; e (iii) na andlise
de risco e considera¢Bes de politica sobre
desenvolvimentos nos setores financeiros ndo
bancarios (i.e. setor segurador e dos fundos
de pens&es e mercados financeiros). Assim, e
tendo por premissa a ado¢do de mecanismos
de cooperagdo e coordenacao eficazes entre
as diversas autoridades, contribui-se para a
integridade do mercado Unico ao mesmo tem-
po que se minimiza a duplicacdo de esfor¢os
na promogdo da estabilidade financeira.

Sobre a atribuicdo de instrumentos de politica,
e dado que o acordo ao nivel da CRR/CRD [Vv?
foi anterior a criacdo de autoridades macro-
prudenciais nacionais, o Banco de Portugal
considera que cada instrumento prudencial
previsto na legislacdo europeia deve ser afeto
a uma Unica autoridade, seja esta a autoridade
competente (microprudencial) ou a designada
(macroprudencial). Com efeito, o Banco de
Portugal advoga que, enquanto principio geral,

os instrumentos de natureza macroprudencial
devem ser atribuidos as autoridades designa-
das, enquanto os instrumentos de natureza
microprudential devem ser atribuidos as auto-
ridades competentes.

Em concreto, este principio justifica o entendi-
mento do Banco de Portugal relativamente a
atribui¢do da utilizagdo de medidas de Pilar Il
as autoridades microprudenciais, defendendo
a sua aplicacdo para fazer face apenas a ris-
cos idiossincraticos e garantindo que as auto-
ridades macroprudenciais tém ao seu dispor
outros instrumentos para mitigar riscos sisté-
micos que, atualmente, poderiam apenas ser
mitigados com medidas de Pilar II. De facto, no
atual contexto regulamentar, os requisitos de
Pilar Il podem ser aplicados para conter riscos
comuns a um conjunto de institui¢des, riscos
estes que podem ser considerados sistémi-
cos, embora a decisdo sobre a sua aplicagdo
recaia na autoridade competente. Contudo,
a falta de transparéncia associada a este ins-
trumento, bem como a resultante falha na
sinalizagdo ao mercado da a¢do do regulador,
nao permite que este possa ser considerado
um instrumento adequado para a conducdo
da politica macroprudencial. Ndo obstante, a
restricdao do uso de requisitos de Pilar Il para
riscos idiossincraticos requer, no entendimen-
to do Banco de Portugal, que se salvaguarde a
flexibilidade e suficiéncia de instrumentos com
que as autoridades macroprudenciais devem
ser dotadas para fazer face a riscos sistémi-
cos. Em qualquer caso, as autoridades micro
e macroprudenciais devem estabelecer meca-
nismos de cooperac¢do e de comunicagdo efi-
cazes de forma a garantir que todos os riscos
sdo devidamente analisados e mitigados e ndo
ha duplicacdo de requisitos quando se trata
de atuar sobre 0 mesmo risco.

No sentido de dotar as autoridades macro-
prudenciais com poderes e instrumentos
suficientes para fazer face as fontes de risco
sistémico™, o Banco de Portugal considera
que as autoridades macroprudenciais devem
dispor de instrumentos que sejam suficien-
temente flexiveis para mitigar aqueles riscos,
evitando-se assim uma abordagem em que se



define um instrumento para cada tipo de ris-
co. Por exemplo, a reserva para risco sistémi-
o (Systemic Risk Buffer, em lingua inglesa) pode
constituir um destes instrumentos, no que res-
peita a reservas de capital, se 0 enquadramen-
to legislativo for revisto para possibilitar a sua
aplicagdo a conjuntos de exposi¢bes ndo ape-
nas geograficas e se simplificado o seu proces-
so de ativacdo. A flexibilidade deve refletir-se
também na capacidade, j& hoje existente, de
as autoridades macroprudenciais poderem
recorrer a instrumentos ndo harmonizados
na regulamentac¢do europeia para fazer face a
fontes especificas de risco sistémico.

No que respeita, em especial, ao funcionamen-
to institucional do CERS, o Banco de Portugal é
de opinido de que a composi¢do dos érgdos de
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decisdo deste organismo deve ser abrangente,
de forma a dispor de uma cobertura alarga-
da de conhecimentos e perspetivas, tal como
até aqui. Particularmente, o Banco de Portugal
defende que os Estados Membros ndo devem
ser representados somente por uma autorida-
de nacional, sob pena de reduzir a capacidade
do CERS de conciliar diferentes visdes e assim
prejudicar o sistema de equilibrio de poderes
ja institufdo. Defende também que os bancos
centrais se devem manter como membros
com direito de voto, em linha com o papel
primordial que estes devem desempenhar
na politica macroprudencial, tal como preco-
nizado na Recomendag¢do do CERS relativa ao
mandato macroprudencial das autoridades
nacionais (CERS/2011/3).

1. Disponivel em https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2017/html/sr170320.pt.html.

2. Ver Caixa 3 "Margem financeira — Evolucdo recente e perspetivas futuras”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, maio 2016.

3. Ver Inquérito aos bancos sobre o Mercado de (rédito, disponivel em hitps://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal?mlid=406.

4. Para uma andlise de sensibilidade da carteira de divida publica dos bancos a variagBes nas yields, ver lll. Setor bancdrio.

5. Comunicado sobre as novas condicGes dos empréstimos do Fundo de Resolugdo disponfvel em http://www.fundoderesolucao.pt/pt-PT/Comunicados/

Documents/20170321_Comunicado%20FdR.pdf.

6. Ver Tema em Destaque “Uma interpretacdo das baixas taxas de juro da divida publica na drea do euro”, Boletim Econémico, dezembro 2015.
7. Atitulo de exemplo, ver £SRB Risk Dashboard de marco de 2017, pdgina 21: hitps://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/20170330_risk_

dashboard.en.pdf?2bbedch711e755785acda2c1a0a3fd4c.

8. Ver Caixa 1 “Reserva contraciclica de fundos préprios”, Relatdrio de Estabilidade financeira, novembro 2016.

9. Correspondem ao Regulamento n.® 575/2013 e a Diretiva 2013/36, ambos da Unido Europeia.

10. Ver, sobre instrumentos de politica macroprudencial, Caixa 4 “Iniciativas sobre o reforco de reservas de fundos proprios”, Relatdrio de Estabilidade
Financeira, novembro 2015 e Caixa 1 “Reserva Contraciclica de Fundos Préprios”, Relatdrio de Estabilidade financeira, novembro 2016.
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Em 2016 a economia portuguesa continuou
a registar um crescimento moderado, ligei-
Esta
evolugdo deveu-se ao menor dinamismo da

ramente inferior ao do ano anterior.
procura interna decorrente, em larga medida,
da queda do investimento e da desacelera-
¢do das exportacdes de bens e servicos, que
contudo continuaram a registar ganhos assi-
naldveis de quotas de mercado. Destaca-se
porém um marcado perfil intra-anual da ativi-
dade econdmica, com uma acentuada acelera-
¢do no segundo semestre do ano. Este perfil
de recuperacdo foi particularmente visivel no
investimento, em especial na componente
empresarial. A manuteng¢do desta dinamica, a
par do ajustamento dos balan¢os dos setores
institucionais domésticos, é fundamental para
suportar o crescimento econdémico e, assim,
contribuir para a sustentabilidade da divida.

A poupanca interna manteve-se estavel em
2016, em torno de 15% do PIB, nivel inferior ao
da média da &rea do euro (24% do PIB). Face
ao ano anterior, destaca-se a melhoria dos
contributos das administra¢des publicas e das
sociedades ndo financeiras, tendo a poupanca
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de confianga dos consumidores podera indi-
ciar uma diminui¢do do aforro por motivos de
precaugao.

A poupanca interna assume um papel crucial
para o financiamento do investimento, que
se encontra em niveis historicamente reduzi-
dos. Num contexto de elevado endividamento
externo da economia portuguesa, sera impor-
tante que a recuperagdo do investimento seja
acompanhado de um aumento da poupanca
interna que assegure a manutencdo do equi-
lfborio das contas externas. Em 2016, a econo-
mia portuguesa continuou a apresentar uma
capacidade de financiamento, de 1,5% do PIB
(0,3% em 2015)".

A capacidade de financiamento da econo-
mia portuguesa traduziu-se, por um lado, na
amortizacdo parcial antecipada dos emprés-
timos concedidos pelo FMI no ambito do
PAEF (Gréafico 1) e no desinvestimento liquido
em titulos de divida portuguesa por parte de
ndo residentes, em particular titulos de divida
publica. Por outro lado, o programa de com-
pra de titulos de divida publica do Eurosistema
(PSPP) permitiu a canalizacdo de fundos do

deste Ultimo setor atingido um nivel préximo ~ Eurosistema para a aquisicdo de titulos de
divida publica portuguesa em mercado secun-

dario por intermédio do Banco Central.

do maximo histérico. Em sentido contrario, a
taxa de poupanca dos particulares atingiu um

novo minimo histérico, o que num contexto  Apesar do custo de financiamento da divida

de baixas taxas de juro e de elevados niveis  plblica portuguesa ter beneficiado, desde

Grafico 1 e

Fluxo de fundos
da economia
portuguesa | 2016
| Em percentagem
do PIB

Fonte: INE e Banco de Portugal.
Nota: A dimensdo dos circulos

é proporcional a magnitude

do saldo de capacidade/
necessidade de financiamento
de cada setor. Representa-se

a dourado a capacidade

de financiamento e a azul a
necessidade de financiamento.
Aespessura das sefas é
proporcional ao fluxo financeiro
liquido entre setores (saldo
entre transacdes liquidas de
ativos e ransacdes de passivos),
representado o sentido da seta o
setor destinatdrio dos fluxos.

RM - Resto do Mundo | Part. - Particulares | SNF- Sociedades ndo Financeiras | AP - AdministragBes Piblicas | SF - Sociedades Financeiras
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2015, do efeito positivo do PSPP, a perce¢do
do mercado relativamente a aproximagdo de
Portugal aos limites de compra de ativos esta-
belecidos pelo BCE contribuiu, entre outros
fatores, para o agravamento dos diferenciais
das taxas de rendibilidade da divida publica
portuguesa face a divida publica alema em
2016.

Adicionalmente, em 2016 registou-se um
aumento do peso dos particulares enquan-
to detentores de divida publica portuguesa,
ndo so através da aquisicdo de certificados de
aforro e do Tesouro, a semelhanca dos anos
anteriores, como também através da emisséo
de um novo instrumento de divida (obrigacbes
do Tesouro de rendimento varidvel) destinado
a investidores de retalho. O setor financeiro
aumentou também a sua exposicdo a divida
publica portuguesa.

Refira-se ainda que, apesar de em 2016 a
necessidade de financiamento das administra-
¢Bes publicas ter atingido um nivel historica-
mente baixo, o racio de divida publica (em per-
centagem do PIB) praticamente ndo se alterou,

1. Mercados financeiros

Apos alguma instabilidade
nos mercados financeiros

no inicio de 2016, a segunda
metade do ano caracterizou-
-se pela valorizacao dos
indices acionistas europeus

A elevada integracdo financeira da economia
portuguesa torna-a particularmente depen-
dente dos desenvolvimentos nos mercados
financeiros internacionais. Estes tendem a
condicionar o contexto em que 0s agentes
domésticos tomam decisGes econdémicas e

financeiras.

Em 2016, os mercados financeiros foram
essencialmente afetados por preocupagdes
relacionadas, por um lado, com o aumento
dos desequilibrios globais, sobretudo ao nivel
das economias de mercado emergentes, em

continuando a ser um dos mais elevados da
area do euro.

A atividade das sociedades financeiras em
2016 refletiu, para além das operagdes rea-
lizadas no dmbito do Eurosistema, a contra-
¢do da atividade de intermediacdo financeira
num contexto de continuagdo do processo
de desalavancagem da economia portuguesa.
Esta contragdo foi transversal aos diferentes
tipos de intermedidrios financeiros (exceto
Banco Central) e refletiu-se igualmente numa
reduc¢do das interligacbes entre as entidades
do setor financeiro.

A reducdo da alavancagem da economia por-
tuguesa traduziu-se na amortizacdo liquida de
divida financeira do setor privado ndo finan-
ceiro. Observou-se, todavia, um aumento da
concessdao de novos empréstimos, sobretu-
do a particulares para consumo. No caso das
empresas ndo financeiras, a amortizacao liqui-
da de divida face a institui¢cBes de crédito resi-
dentes e aos particulares foi compensada por
empréstimos externos, em particular emprés-
timos intragrupo.

particular da China, e, por outro, com a quali-
dade dos ativos em balango do sistema banca-
rio e o fraco potencial de crescimento econé-
mico em algumas economias desenvolvidas,
designadamente da area do euro. Foram ain-
da influenciados por alguns desenvolvimentos
politicos, em particular eventos suscetiveis de
colocar em causa o comércio internacional e a
integragao econdmica, tais como o resultado
das elei¢des nos EUA e do referendo sobre a
safda do Reino Unido da Unido Europeia.

Neste contexto, destacam-se dois momentos
de maior instabilidade nos mercados finan-
ceiros durante o primeiro semestre de 2016,
com o indice acionista europeu (Eurostoxx
50) a registar desvalorizacbes significativas
em fevereiro e em junho (Grafico 2). O pri-
meiro momento de instabilidade, com inicio
ainda em janeiro, esteve associado a des-
cida do preco do petréleo e a evolugdo do



mercado acionista na China, enquanto o
segundo momento decorreu da incerteza pro-
vocada pelo resultado do referendo sobre a
safda do Reino Unido da Unido Europeia (23
de junho), incerteza esta que beneficiou os ati-

vos de menor risco.

Apds o referendo sobre a safda do Reino Unido
da Unido Europeia, o Eurostoxx Banks sofreu
uma desvalorizagdo mais acentuada compara-
tivamente com o Eurostoxx 50. Esta evolugdo
foi em parte explicada pela importancia de
Londres enquanto centro financeiro global e
pela elevada exposicdo da banca europeia ao
sistema bancario britanico. Este efeito podera
ter sido agravado pelo aumento da preocupa-
¢do sobre o impacto da qualidade dos ativos
em balanco de alguns bancos europeus, em
particular dos bancos italianos, designada-
mente se vier a comprometer o regular finan-
ciamento a economia.

Globalmente, no segundo semestre do ano, o
mercado acionista europeu registou uma evo-
lucdo positiva, que se refletiu em aumentos
de 15% e 41%, no Eurostoxx 50 e Eurostoxx
Banks, respetivamente. A partir de outubro,
a evolugdo destes dois indices aproximou-se,
com o Eurostoxx Banks a convergir gradual-
mente para o Eurostoxx 50. Neste ambito, as
medidas tomadas pelo Banco de Inglaterra de
reducdo da reserva contraciclica, em julho, e
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de aumento dos estimulos monetarios, em
agosto?, deverdo ter contribuido positivamen-
te para a convergéncia dos dois indices. Na
area do euro, a tomada de medidas em alguns
paises, nomeadamente em Itdlia3, bem como a
prioridade estabelecida pelo MUS, para a agili-
zacdo do tratamento de ativos ndo produtivos
no balanco dos bancos terdo também contri-
buido para uma melhoria do sentimento de
mercado no final do ano.

O indice acionista portugués PSI-20 acompa-
nhou de forma geral a evolu¢do do indice de
referéncia europeu, embora se tenha verifica-
do algum afastamento entre os dois indices a
partir de agosto, e uma queda acentuada do
PSI Financeiro em maio de 2016 tendo esta-
bilizado posteriormente. Esta evolu¢do podera
ter estado associada a alguma indefinicdo rela-
tivamente ao processo de capitaliza¢do de ins-
tituicdes de crédito em Portugal, a maior enfa-
se dada pelo mercado a qualidade dos ativos
no balango de setor bancario e a ligacdo entre
0 soberano e o setor bancario. No inicio de
2017 verificou-se uma recuperacao do indice
PSI-20 e do PSI-Financeiro, com estes indices
a assumirem uma trajetoria positiva, embora
mais acentuada no caso do PSI-Financeiro,
denotando alguma alteracdo na percecdao do
mercado relativamente aos fatores menciona-
dos acima.
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Fonte: Thomson Reuters.
Nota: Ultima atualizacdo em
12-05-2017.



As taxas de rendibilidade

de longo prazo da divida
publica na Europa registaram
um aumento no segundo
semestre de 2016, mais
acentuado nalguns paises da
area do euro mais afetados
pela crise de divida soberana

Nas principais economias mundiais a politica
monetéria manteve um caracter acomodaticio,
embora a Reserva Federal Norte-Americana,
de acordo com o esperado, tenha prossegui-
do o ciclo de subida de taxas de juro no final
de 2016. Esse movimento continuou no inicio
de 2017, com expetativas de continua¢do da
normalizacdo gradual do nivel das taxas de
juro ao longo deste ano e do proximo. O BCE
anunciou, em mar¢o de 2016, uma redug¢do
das suas taxas de referéncia e a expansdo
do programa de compra de ativos*. As taxas
de juro aplicaveis as operag¢des principais de
refinanciamento e a facilidade permanente de
cedéncia marginal de liquidez foram fixadas
em 0,00% e 0,25%, respetivamente, e a taxa
de juro da facilidade permanente de depdsi-
to em -0,40%. Em dezembro o BCE anunciou
a extensdo do programa por mais 9 meses,
embora com uma reduc¢do do montante men-
sal de compras, de 80 para 60 mil milhdes de
euros, a partir de abril de 2017, bem como a
alteracdo de outras das suas caracteristicas®.
Refira-se que em abril de 2017, o BCE decidiu
manter as taxas de juro de referéncia, reite-
rando a manutencao do grau acomodaticio da
politica monetaria.

Assim, no mercado obrigacionista, as taxas de
rendibilidade de longo prazo dos EUA regis-
taram um aumento substancial no segundo
semestre de 2016, refletindo as ja referidas
expectativas de evolugdo das taxas de juro
de curto prazo e incorporando um maior
prémio de risco de inflagdo em antecipag¢do
a uma politica orcamental mais expansio-
nista por parte da administra¢cdo norte-ame-
ricana®. As taxas de rendibilidade de longo
prazo na Europa aumentaram de forma mais
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moderada, embora com maior expressao nos
paises onde os niveis de incerteza quanto
aos desenvolvimentos politicos e a robustez
do setor bancério sdo maiores. De facto, em
2016 os prémios de risco da divida publica a
10 anos face a Alemanha alargaram nos casos
de Portugal e Itdlia, e de forma mais marginal
no caso de Espanha.

Em Espanha, apesar de um longo periodo de
incerteza politica, as elei¢cdes de junho torna-
ram possivel a formac¢do de um governo, o que
terd contribuido, entre outros fatores, para a
descida do spread face a Alemanha no segun-
do semestre do ano. Em ltalia, para além das
questdes ja referidas sobre o sistema banca-
rio, destacou-se, ainda, a incerteza provocada
pelo referendo constitucional sobre a reforma
do sistema politico italiano, que contribuiu
também para um aumento das respetivas
taxas de rendibilidade da divida publica. Apds
o referendo, que se realizou a 4 de dezembro
e que inviabilizou a referida reforma, a taxa
de juro da divida publica a 10 anos iniciou um
movimento descendente.

Em Portugal, a auséncia de evidéncia sélida
de inversdo da trajetdria de subida da divida
publica, apesar da reducdo do défice orcamen-
tal, e os riscos associados ao processo de capi-
talizagdo do setor bancario? terdo contribuido
para o alargamento do diferencial face a taxa
de rendibilidade da divida publica alema em
2016. Contudo, apesar de 0 montante mensal
de compra de divida publica portuguesa ter
sido ajustado em baixa no ambito do PSPP,
verificou-se no decurso de 2017 uma descida
dos spreads da divida publica portuguesa, de
forma mais acentuada do que o observado
em outros paises afetados pela crise de divida
soberana. Esta evolucdo devera ter refletido
uma perce¢do mais favoravel dos investidores
relativamente a situa¢do orcamental, ao cres-
cimento econdémico e ao setor bancario em
Portugal.



2. Economia portuguesa

Apesar da posicao de
investimento internacional
de Portugal permanecer
entre as mais negativas

da area euro, a economia
portuguesa tem vindo a
registar capacidade de
financiamento desde 2012

Desde 2012, a economia portuguesa tem
apresentado capacidade de financiamento, o
que tem refletido niveis similares de poupanca
e de investimento internos e um saldo posi-
tivo de transferéncias de capital (Gréafico 3).
Em 2016, continuou a observar-se capacidade
de financiamento, tendo esta sido superior
a verificada em 2015 (1,5% do PIB e 0,3% do
PIB, respetivamente). Esta evolugdo refletiu o
aumento significativo do saldo da balanca cor-
rente, em larga medida como resultado de um
crescimento das exportacdes de bens e servi-
¢os (em particular, relacionadas com viagens
e turismo) superior ao das importa¢des. Por
seu turno, o excedente da balan¢a de capital
registou uma diminuicdo face ao ano ante-
rior, a qual tera estado relacionada com atra-
sos na atribuicdo de fundos comunitarios aos
beneficiarios finais, num contexto de transi¢do
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entre quadros comunitarios. Em termos de
operac¢@es financeiras com o resto do mundo,
esta capacidade de financiamento traduziu-se
numa saida liquida de fundos (equivalente a
1,7% do PIB®), uma vez que a aquisicdo liquida
por parte de residentes de ativos financeiros
externos (3,5% do PIB) foi superior a aqui-
sicdo liquida por parte de ndo residentes de
ativos financeiros domésticos (1,8% do PIB).
Entre as operag¢des realizadas em 2016 que
contribufram para uma entrada de fundos,
destacam-se o investimento direto do exterior
em Portugal, sob a forma, quer de capital quer
de empréstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras residentes, e a canalizacdo de fun-
dos do Eurosistema para a compra de titulos
de divida publica portuguesa no ambito do
PSPP. A contribuir para uma saida de fundos,
realcam-se o fluxo liquido de empréstimos
concedidos por sociedades ndo financeiras
residentes a empresas do mesmo grupo loca-
lizadas no exterior, as aquisi¢des liquidas de
titulos de divida efetuadas pelo Banco Central
no ambito de operacBes de politica monetaria
do Eurosistema e o reembolso parcial anteci-
pado do empréstimo obtido junto do FMI no
ambito do PAEF.

A Posicdo de Investimento Internacional (PII)
de Portugal registou uma melhoria durante
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2016, cifrando-se em -105,1% do PIB, que
compara com -112,0% do PIB no final de 2015.
Para além do contributo positivo das transa-
¢Bes liquidas sobre ativos financeiros (1,7 p.p.
do PIB) e do efeito da variagdo do PIB nomi-
nal (3,3 p.p. do PIB), esta melhoria deveu-se
sobretudo a variagbes de preco (2,7 p.p. do
PIB), em particular, a desvaloriza¢do de titu-
los de divida publica portuguesa na posse de
ndo residentes e ao efeito da valorizagdo do
ouro monetario em carteira do Banco Central.
Ndo obstante a melhoria registada desde
2014, a Pll de Portugal permaneceu entre as
mais negativas da area euro (Grafico 4), em
resultado do longo periodo de acumulac¢do
de desequilibrios externos, traduzidos em
necessidades de financiamento significativas
face ao exterior. De referir que a PIl € um dos
indicadores utilizados pela Comissdo Europeia
na avaliagdo dos desequilibrios macroeco-
némicos excessivos dos paises membros®. O
limiar de risco deste indicador foi estabeleci-
do em -35% do PIB, estando o valor registado
atualmente por Portugal significativamente
além daquele limiar. Importa ainda referir que
a divida externa liquida de Portugal (que resul-
ta da PIl excluindo os instrumentos de capital
e derivados financeiros) registou também uma
melhoria em 2016, passando de 101,5% do
PIB no final de 2015 para 94,4% do PIB no final
do ano.
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2.1. Particulares

A reduzida taxa de poupanca
dos particulares podera
representar uma limitacao
ao financiamento interno

do investimento

Em 2016, a capacidade de financiamento dos
particulares foi de 1,2% do rendimento dispo-
nivel (1,5% do rendimento disponivel em 2015),
mantendo a tendéncia decrescente registada
desde o final do PAEF (Grafico 5). Esta dimi-
nuicdo da capacidade de financiamento dos
particulares tem traduzido, sobretudo, a traje-
téria descendente da taxa de poupancga que,
de acordo com os dados preliminares do INE
sobre as Contas Nacionais, atingiu em 2016
o valor mais baixo desde o inicio da série em
1995, 4,4% do rendimento disponivel. A taxa
de poupan¢a dos particulares encontra-se
entre as mais baixas da area do euro e corres-
ponde a menos de metade da taxa de poupan-
¢a da média da area do euro (Grafico 6). Num
quadro de baixas taxas de juro e de inflagdo
e de niveis de confianca dos consumidores
em maximos histéricos', a evolu¢do da taxa
de poupanga dos particulares podera estar a
refletir uma diminuicdo do aforro por motivo
de precaugao™.



Ndo obstante a trajetdria descendente apre-
sentada pela taxa de poupanca dos particu-
lares, o nivel de poupanca interna estabilizou
em torno dos 15% do PIB desde 2013, refle-
tindo o aumento da taxa de poupanca das
sociedades ndo financeiras e das adminis-
tracBes publicas. Esta taxa corresponde, no
entanto, a um nivel inferior a média da &rea do
euro e tem sido acompanhada por niveis de
investimento interno muito reduzidos. Dado
que as familias sdo tradicionalmente o setor
aforrador da economia, uma reduzida taxa de
poupanga neste setor pode representar uma
limitacdo ao financiamento interno do investi-
mento. Poderd assim dificultar a recuperagao
deste agregado sem comprometer o equilfbrio
das contas externas.
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A amortizacao liquida
da divida financeira dos
particulares, observada
desde 2011, prosseguiu
em 2016

Em 2016, continuou a assistir-se a amorti-
zacdo liquida de divida financeira® (2,0% do
rendimento disponivel), embora em desacele-
racdo desde 2012 (Grafico 7), ano a partir do
qual se tem verificado um aumento do fluxo
bruto de novos empréstimos a particulares. A
taxa de variacdo anual dos empréstimos con-
cedidos a este setor por institui¢cdes de crédito
residentes passou de -2,2%, em dezembro de
2015, para -1,6%, em dezembro de 2016. Por
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finalidade do crédito, a taxa de variagdo anual
dos empréstimos para habitacdo foi proxima
da observada no final de 2015 (tendo passado
de -2,9% para -2,7%). Ndo obstante, registou-
-se um aumento do fluxo de novos emprés-
timos bancarios para aquisicdo de habitacdo
(44% face ao ano anterior), para niveis proxi-
mos dos de 2011, embora ainda distantes dos
observados antes da crise financeira (Grafico 8).

Segundo os resultados dos Inquéritos aos Bancos
sobre 0 Mercado de Crédito™ realizados ao longo
de 2016, esta evolucdo tera refletido sobretudo
um aumento da procura de crédito, sustentado
na maior confianca dos consumidores, no nivel
baixo das taxas de juro e nas melhores perspe-
tivas para o mercado de habitagdo. No que se
refere aos critérios de concessdo de crédito nes-
te segmento, os bancos inquiridos sinalizaram
uma relativa estabilidade no decurso do ano,
apesar do aumento da pressdo concorrencial e
perspetivas mais favoraveis sobre a situagdo eco-
némica, em geral, e sobre o mercado de habita-
¢do, em particular, terem contribuido para uma
menor restritividade, traduzida nomeadamente
numa ligeira reduc¢do dos spreads aplicados nos
empréstimos de risco médio. Refira-se que, em
2016, os precos da habitagdo cresceram 7,1%,
mais do dobro do crescimento registado em
2015 (3,1%), tendo as transacdes de imdveis para
efeitos de habitacdo aumentado cerca de 18,5%
quando comparadas com o ano anterior. Esta
evolucdo, contudo, terd denotado grande hete-
rogeneidade em termos geograficos. Também o
valor médio da avalia¢do bancaria de habitacbes
aumentou 3,8% face a 2015.

De assinalar, em 2016, 0 aumento do peso dos
empréstimos com prazo de fixagdo inicial da
taxa de juro superior a um ano no total dos
novos empréstimos bancarios para aquisi¢ao
de habita¢do para 34% que compara com 8%
em 2015. Estes contratos de crédito com taxa
fixa' permitem as familias eliminar o risco de
subida da taxa de juro no horizonte temporal
em que a taxa vigora.

Os empréstimos para consumo e outros fins
registaram uma aceleragdo significativa durante
2016, tendo a taxa de variacdo anual aumen-
tado para 3,0%, no final do ano, apds 0,9% em

dezembro de 2015. De acordo com os resulta-
dos dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, a evolugdo dos empréstimos neste
segmento foi influenciada pelos mesmos fato-
res do que no caso do crédito a habitacdo e,
adicionalmente, pelo aumento das despesas de
consumo relativas a bens duradouros. O fluxo
de novos empréstimos ao consumo tem vindo
a aumentar continuamente desde 2012, sen-
do de 18% o acréscimo em 2016 face a 2015
(Gréafico 9). Esta evolugdo esteve em linha com
a subida verificada pelas vendas de automdveis
que refletiu a renovacdo do parque automével
adiada durante o periodo da crise. No primei-
ro trimestre de 2016, o crescimento do crédi-
to para aquisicdo de automoveis foi também
impulsionado pelo efeito de antecipacdo de
compras decorrente do anuncio do aumento
do Imposto Sobre Veiculos que entrou em vigor
em abril. Nos trimestres seguintes, ndo obstan-
te, os fluxos de crédito ao consumo evidencia-
ram algum abrandamento. De referir ainda que
o principal contributo para a varia¢do do crédito
a0 consumo proveio das institui¢des financeiras
especializadas neste tipo de crédito, dirigindo-
-se principalmente para individuos cuja divida
financeira se situa abaixo dos 50 mil euros™.

Desde o inicio do PAEF, a
divida dos particulares em
percentagem do rendimento
disponivel reduziu-se 21 p.p.

No final de 2016, a divida total'® dos particulares
situava-se em 110% do rendimento disponivel
(75% do PIB) (Grafico 10), o que representou
um decréscimo de 6 p.p. face a 2015 (116%
do rendimento disponivel). Desde 2011, ano
do inicio do PAEF, o racio da divida deste setor
decresceu 21 p.p., ainda que se mantenha entre
0s mais elevados na area do euro (Grafico 11).
Esta evolucdo - que foi particularmente signifi-
cativa entre 2011 e 2014, dado que ocorreu em
simultaneo com uma reducdo marcada do ren-
dimento disponivel - constituiu um ajustamen-
to assinalavel dos balangos das familias face aos
niveis elevados de divida atingidos sobretudo
no perfodo que antecedeu a crise financeira.
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A carteira de ativos
financeiros dos particulares
continuou a privilegiar ativos
com menor risco de capital

No que se refere a carteira de ativos financeiros
dos particulares, em 2016, continuou a assistir-
-se uma recomposicdo da carteira no sentido
de um aumento do peso de instrumentos com
menor risco de capital, nomeadamente através
da aquisicdo liquida de certificados de aforro e
do Tesouro" (2,7% do rendimento disponivel) e
da constituicdo de depdsitos junto de institui¢des
financeiras monetarias residentes (0,9% do rendi-
mento disponivel). Em 2016, ocorreram também
aplicagdes de montante elevado nas obriga¢des
do Tesouro de rendimento variavel (OTRV) (2,5%
do rendimento disponivel), cuja emissdo se iniciou
no segundo trimestre. No total, os particulares
aplicaram cerca de 1,5% do rendimento dispo-
nivel em titulos de divida, tendo o investimento
liquido em OTRV sido acompanhado por um
desinvestimento liquido em titulos de divida emi-
tidos por instituictes financeiras monetérias resi-
dentes, por sociedades ndo financeiras e por ndo
residentes.

Os particulares desinvestiram também, em ter-
mos liquidos, em produtos de seguro de vida
(1,9% do rendimento disponivel), em ac¢des e
outras participa¢@es (0,6% do rendimento dis-
ponivel), sobretudo emitidas por sociedades
ndo financeiras, e em unidades de participagdo
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em fundos de investimento (0,4% do rendimen-
to disponivel) (Grafico 12). De destacar, ainda, o
reembolso liquido de empréstimos a socieda-
des ndo financeiras (1,4% do rendimento dis-
ponivel). Os empréstimos de acionistas e socios
foram particularmente relevantes no financia-
mento das empresas entre 2011 e 2014, perio-
do do PAEF, aquando da existéncia de maior
restritividade na concessdo de crédito banca-
rio. A maior capacidade de geracdo interna de
recursos por parte das empresas e o mais facil
acesso a crédito bancario terd permitido, em
2016, o reembolso liquido desses empréstimos.

O valor do patriménio financeiro dos particu-
lares beneficiou, em 2016, do incremento do
valor das a¢des ndo cotadas e de outras parti-
cipagdes em sociedades ndo financeiras, num
contexto de aumento da rendibilidade deste
setor. No final de 2016, o patriménio financeiro
liquido dos particulares representava cerca de
170% do rendimento disponivel (117% do PIB),
préximo da média da area do euro.

2.2. Sociedades ndo financeiras

Em 2016, o aumento da
rendibilidade das sociedades
nao financeiras e a melhoria
do saldo dos rendimentos
de propriedade continuaram
a traduzir-se na subida da
poupanca deste setor




Em 2016, as sociedades ndo financeiras regis-
taram uma capacidade de financiamento de
0,4% do PIB, o que compara com uma ligeira
necessidade de financiamento observada em
2015 (0,2% do PIB). Num contexto em que o
investimento e as transferéncias de capital per-
maneceram sensivelmente inalterados face ao
ano anterior, esta evolugdo refletiu sobretudo o
aumento da poupanca, para 10,4% do PIB (9,6%
do PIB em 2015) (Grafico 13). A poupanga bruta
das sociedades ndo financeiras tem apresen-
tado uma trajetdria ascendente desde 2009, o
que tem refletido o incremento do excedente
bruto de exploragdo, como reflexo da melhoria
da rendibilidade das sociedades ndo financei-
ras privadas, e, de um modo geral, a melhoria
do saldo dos rendimentos de propriedade
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(em resultado, principalmente, da reducdo dos
saldos de rendimentos distribuidos e de juros
pagos) (Grafico 14). No entanto, em 2016, o
efeito liquido da descida da taxa de juro foi
ligeiramente negativo (em termos agregados, a
diminuicdo dos juros recebidos pelas socieda-
des ndo financeiras foi mais acentuada do que a
diminui¢do dos juros pagos).

A melhoria da situagdo financeira das socieda-
des ndo financeiras, num contexto dos desen-
volvimentos positivos da atividade econdmica,
foi corroborada pela evolu¢do dos racios finan-
ceiros deste setor. O racio de rendibilidade’
das sociedades ndo financeiras aumentou para
9,7% em 2016 (9,1% em 2015), no contexto da
melhoria da atividade econdmica. Este aumen-
to foi registado pela maioria dos setores de
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atividade, sendo relativamente mais marcado
no setor do comércio, e por todas as classes
de dimensdo de empresa. O efeito conjunto
de melhoria da rendibilidade e de diminuicdo
das taxas de juro traduziu-se numa maior
capacidade das sociedades ndo financeiras
para cumprirem as suas obriga¢es crediti-
cias. O racio de cobertura de juros (medido
pelo racio entre EBITDA' e juros suportados)
registou um aumento de 4,8 em 2015 para 5,7
em 2016, mantendo a tendéncia ascendente
registada desde 2012 (Grafico 15). Esta evolu-
¢do foi mais evidente nos setores do comér-
cio (aumento de 7,7 em 2015 para 10,2 em
2016) e da indUstria (aumento de 10 em 2015
para 13,3 em 2016), tendo sido menos notoé-
ria no setor da constru¢do (aumento de 1,8

em 2015 para 2,2 em 2016). O peso dos capi-
tais préprios na estrutura de financiamento
das sociedades ndo financeiras registou um
aumento em 2016, mantendo a tendéncia
observada nos anos anteriores.

A amortizacao liquida

de empréstimos pelas
sociedades nao financeiras
a instituicdes de crédito
residentes foi compensada,
em parte, pelo aumento

de empréstimos externos,
em particular empréstimos
intragrupo
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Em 2016, as transag¢des liquidas de sociedades
ndo financeiras sobre ativos financeiros refle-
tiram-se num aumento de depdsitos (1,7% do
PIB) e de empréstimos concedidos a ndo resi-
dentes (1,6% do PIB), sobretudo associados a
operacdes de financiamento intragrupo. Do
lado dos passivos, registou-se uma amortizagao
liquida da divida financeira correspondente a
0,6% do PIB (0,4% do PIB em 2015). Este desen-
volvimento refletiu sobretudo o reembolso liqui-
do de empréstimos ao setor financeiro residen-
te (1,7% do PIB) e a particulares (1,0% do PIB),
ja que os empréstimos provenientes do exterior
registaram um aumento de 2,1%. Este fluxo de
empréstimos proveio, quase integralmente, de
empresas de grupo.

A taxa de variacdo anual dos empréstimos con-
cedidos por instituicBes de crédito residentes
tornou-se mais negativa, passando de -2,1%, em
dezembro de 2015, para -2,6%, em dezembro
de 2016. Esta evolugdo foi diferenciada confor-
me a dimensdo das empresas, com as microem-
presas® (incluindo SGPS ndo financeiras) a
registarem uma desacelera¢do da amortizacdo
liquida de empréstimos internos e, em sentido
contrario, as pequenas e médias empresas a
registarem uma aceleracdo. A taxa de varia¢do
anual dos empréstimos concedidos a grandes
empresas, por seu turno, passou de positiva
(1,2%) a negativa (-1,2%) no periodo em analise,
tendo os empréstimos externos de empresas
do grupo mais do que compensado esta redu-
¢do. Finalmente, importa salientar que o crédito
concedido a empresas exportadoras continuou
a aumentar em 2016 (no final do ano, a taxa de
variacdo anual foi 0,9%), ainda que desaceleran-
do face a dezembro de 2015 (taxa de variacdo
anual de 2,6%).

Segundo os resultados dos Inquéritos aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, os princi-
pais bancos portugueses indicaram, em termos
gerais, uma reducdo dos spreads aplicados nos
empréstimos a sociedades ndo financeiras de
risco médio. Num contexto de descida das taxas
de juro dos empréstimos a sociedades ndo
financeiras, o aumento da concorréncia tem-se
traduzido numa redu¢do mais significativa dos
spreads aplicados as empresas menos arrisca-
das. De acordo com os referidos inquéritos, a
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procura de empréstimos por parte das empre-
sas encontra-se estabilizada, em geral, embora
para 2017 algumas das instituicBes inquiridas
perspetivem um ligeiro aumento da procura,
sobretudo por parte de pequenas e médias
empresas.

Prosseguiu a reorientacao
da carteira de empréstimos
das instituicoes de crédito
residentes para empresas
com melhor perfil de risco

Em 2016, num quadro de reducdo da exposi-
¢dao do setor financeiro ao setor das socieda-
des ndo financeiras, continuou a observar-se
uma progressiva reafectacdo da carteira de
empréstimos das instituicdes de crédito resi-
dentes no sentido dos setores de atividade que
apresentam melhores indicadores econémico-
-financeiros. Assim, o peso relativo dos setores
da construcdo e atividades imobilidrias no total
dos empréstimos concedidos pelas institui-
¢Bes de crédito residentes a sociedades ndo
financeiras diminuiu para 27% (29%, no final
de 2015), enquanto o peso relativo dos seto-
res do comércio e industrias transformadoras
aumentou para 33% (32%, em 2015). A impor-
tancia relativa dos empréstimos concedidos aos
setores do comércio e indUstrias transformado-
ras aumentou cerca de 5 p.p., desde o final de
20711, enquanto o peso dos empréstimos aos
setores da constru¢do e das atividades imo-
bilidrias diminuiu 9 p.p. De referir ainda que o
peso das empresas exportadoras no total dos
empréstimos concedidos pelas instituicbes de
crédito residentes tem vindo a aumentar gra-
dualmente, atingindo 22% no final de 2016 (o
que compara com 16% no final de 2011). Tendo
em conta que as empresas exportadoras evi-
denciam, em média, melhores indicadores eco-
némico-financeiros e um menor racio de crédito
vencido, esta evolucdo torna-se relevante para
avaliar a adequacdo da reafectacdo da carteira
de empréstimos das instituicBes financeiras.

Quando se analisam os indicadores financeiros
das empresas, conclui-se que nos anos mais
recentes a concessdo de empréstimos por
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parte das instituicdes de crédito residentes
tem privilegiado as empresas mais rentaveis,
menos endividadas e com maior capacidade
para satisfazer os seus compromissos financei-
ros. Considerando um indicador compdsito de
risco de crédito, o z-score?', é possivel verificar
que a redugao dos empréstimos tem incidido
de forma mais acentuada nas sociedades ndo
financeiras que evidenciam um maior risco de
crédito (Caixa 2 "A evolugdo recente da expo-
sicdo das instituicBes de crédito residentes as
sociedades ndo financeiras”).

Desde 2012, a divida das
sociedades nao financeiras
em percentagem do PIB
reduziu-se 21 p.p.

A divida total das sociedades ndo financeiras
registou um decréscimo de cerca de 5 p.p. em
2016, cifrando-se em 105% do PIB no final do
ano (Grafico 16). Esta evolugdo do racio refletiu
sobretudo o crescimento do PIB (que reduziu o
racio de divida em cercade 3,2 p.p.doPIB)e o
abatimento ao ativo de créditos bancarios ven-
cidos (write-off) (em cerca de 1,3 p.p. do PIB),
uma vez que o contributo do fluxo liquido de
crédito para a reducdo do racio de divida foi
relativamente modesto (0,3% do PIB).

Desde 2012, quando atingiu um valor maximo,
0 racio da divida das sociedades ndo financei-
ras reduziu-se em cerca de 21 p.p., continuan-
do a ser uma das mais elevadas da area do
euro (Gréafico 17). Inicialmente, a amortizagéo
liquida de empréstimos concedidos por insti-
tuicBes financeiras monetérias residentes con-
correu para esta evolucdo. Nos Ultimos dois
anos a reducdo deste racio deveu-se essencial-
mente ao aumento do PIB nominal. Em senti-
do contrario, i.e., contribuindo para o acrésci-
mo do racio de divida, tem-se observado um
aumento dos empréstimos concedidos por
nao residentes e por outras sociedades finan-
ceiras (sobretudo de sociedades gestoras de
participa¢Bes sociais financeiras) (Grafico 18).
Esta evolugdo traduziu-se numa alteragdo do
peso relativo dos diferentes setores credores
na estrutura de financiamento das sociedades
nao financeiras. O peso das institui¢cdes finan-
ceiras monetarias na divida total das empresas
diminuiu (de 52% para 46%), enquanto 0 peso
do financiamento por parte de ndo residentes
e de outras sociedades financeiras aumentou
(de 22% para 26% e de 10% para 13%, respe-
tivamente). De notar que o peso dos emprés-
timos a peguenas e médias empresas no total
dos empréstimos concedidos pelas institui-
¢Bes de crédito residentes se manteve relativa-
mente constante durante o periodo analisado.
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Ndo obstante os desenvolvimentos positivos
registados ao nivel da situacdo financeira agre-
gada das sociedades ndo financeiras, persistem
0s elevados niveis de crédito vencido®?, sobretu-
do associados aos setores menos dinamicos da
economia. No final de 2016, o racio de crédito
vencido no total dos empréstimos concedidos
pelas instituicBes de crédito residentes as socie-
dades né&o financeiras ascendia a 15,2% (6,9%, no
final de 2011). A deterioracdo dos racios de cré-
dito vencido desde o inicio do PAEF foi visivel por
dimensdo de empresa (embora de forma mais
marcada no caso das microempresas - em que
aumentou de 11,3% para 25,8%) e por ramo de
atividade, tendo sido especialmente acentuado
nos setores da construcao (aumentou de 11,6%,
em 2011, para 33,0%, em 2016) e das ativida-
de imobilidrias (passou de 7,7%, em 2011, para
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24,7%, no final de 2016). Refira-se que estes dois
setores concentram cerca de 48% do crédito
vencido das sociedades ndo financeiras.

2.3. Administragoes publicas

Em 2016, a necessidade
de financiamento das
administracoes publicas
foi de 2% do PIB

Em 2016, o défice das administracdes publicas
atingiu 2% do PIB (4,4% do PIB em 2015) (Grafico
19). Em consequéncia do défice se situar abai-
x0 do valor de referéncia definido pelo Tratado
da Unido Europeia (3% do PIB), a Comissdo
Europeia, no final de maio, recomendou ao
Conselho o encerramento do Procedimento
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de Maastricht. (b) Entre 2012
e 2014 ndo se verificaram
emissdes a 5 anos por parte
da Repiblica Portuguesa.

BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ junho 2017

por défice excessivo a que Portugal se encon-
trava sujeito desde o final de 2009. A evolu¢ao
positiva do défice foi influenciada por operac¢ées
de caracter extraordinario que ocorreram em
ambos os anos. Em 2015, é de destacar a medida
de resolug¢do aplicada ao BANIF, que aumentou
o défice em 1,4% do PIB, enquanto em 2016 as
medidas temporarias contribuiram para reduzir
0 défice em cerca de 0,4% do PIBZ.

Excluindo operacBes de caracter temporario,
registou-se, em 2016, uma redugdo do défice,
de 3,0% para 2,4% do PIB. Esta evolugdo ocorreu
num contexto em que o crescimento da receita
foi inferior ao previsto no Orcamento do Estado
para 2016 e em que a despesa também diminuiu
mais do que a proje¢do inicial, refletindo essen-
cialmente a queda da formagdo bruta de capital

fixo. De realcar também a reducdo de 0,3 p.p. do
PIB na despesa com juros, que se situou, em 2016,
em 4,2% do PIB. A taxa de juro implicita da divida
publica tem apresentado uma trajetéria descen-
dente desde o inicio do PAEF, tendo-se reduzido
de 3,6% em 2015 para 3,3% em 2016 (Grafico 20).
Esta evolucdo resultou de um decréscimo dos
encargos com juros dos empréstimos obtidos no
ambito do PAEF?* e da amortizacdo de Obrigacdes
do Tesouro que haviam sido emitidas a taxas de
juro mais elevadas do que as das novas emissdes.

A atualizagdo do Programa de Estabilidade para
2017-2021 prevé que a necessidade de finan-
ciamento das administra¢des publicas se redu-
za para 1,5% do PIB em 2017, revendo ligeira-
mente em baixa a estimativa apresentada no
Orcamento do Estado para 0 mesmo ano.
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A emissao das novas
Obrigacdes do Tesouro

de Rendimento Variavel,
destinada a investidores
de retalho, contribuiu para
o financiamento

das administracoes
publicas em 1,9% do PIB

Em 2016, a necessidade de financiamento das
administrac@es publicas foi financiada por via
de transacdes liquidas de passivos financeiros
(Que representaram 4,8% do PIB), compen-
sadas parcialmente por transacbes liquidas
em ativos financeiros (2,7% do PIB). No lado
dos passivos é de assinalar a emissdo liquida
de titulos de divida (6,2% do PIB), com desta-
que para a emissao liquida de obriga¢des do
Tesouro (5,3% do PIB) e para a emissdo liquida
de certificados do Tesouro (1,8% do PIB). Por
setor de contraparte, verificaram-se aquisi¢es
liquidas de titulos de divida por parte de institui-
¢Bes financeiras monetarias residentes (7,1%
do PIB) - sobretudo associadas as aquisi¢oes
efetuadas pelo Banco de Portugal no ambito
do programa de aquisi¢8es de ativos do setor
publico do BCE -, de sociedades de seguros
(2,3% do PIB) e de particulares (1,7% do PIB).
A aquisicdo liquida de titulos de divida publica
por particulares, em 2016, esteve sobretudo
associada a emissdo de um novo instrumento
de divida destinado a investidores de retalho
(OTRV), cujas emissBes liquidas representaram
1,9% do PIB. O setor ndo residente registou
um desinvestimento liquido em titulos de divi-
da publica portuguesa que ascendeu a 5,1% do
PIB. Adicionalmente, assinale-se a amortiza¢do
antecipada de empréstimos do FMI (2,4% do
PIB em 2016), reforcada por novo reembolso
antecipado em fevereiro de 2017 (cerca de 1,7
mil milhdes de euros), 0 que elevou para cerca
de 50% a percentagem do empréstimo total
daquela entidade ja reembolsado.

Do lado dos ativos financeiros, é de destacar a
acumulacdo liquida de depdsitos junto de insti-
tuicdes financeiras monetarias residentes (2,4%
do PIB) que contrasta com a utilizagdo liquida
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deste instrumento observada durante o ano
anterior (1,7% do PIB). A acumulacdo de depd-
sitos, durante 2016, esteve relacionada com a
necessidade de financiar o aumento de capital
da Caixa Geral de Depdsitos, que ocorreu no
inicio de 2017.

Desde o final do PAEF, o
racio da divida publica
portuguesa no PIB permanece
relativamente estavel,
continuando a ser um dos
mais elevados da area do euro

No final de 2016, a divida das administracdes
publicas na d&tica de Maastricht ascendia a
130,4% do PIB, mais 1,4 p.p. do que em dezem-
bro de 2015 (Gréafico 21), continuando a ser
uma das mais elevadas da area do euro (Grafico
22). Num contexto em que o saldo orcamental
primario contribuiu para reduzir o racio da divi-
da, esta evolucdo refletiu essencialmente a acu-
mulacdo liquida de depdsitos da administragdo
central. Assim, o racio da divida publica liquida
de depdsitos da administracdo central situou-se
em 121,1% do PIB, 0,5 p.p. abaixo do valor no
final de 2015. Relativamente ao valor dos depé-
sitos e, em particular, a sua possivel utilizacdo
para a amortizacdo antecipada do empréstimo
do FMI, refira-se que, no ambito do Ultimo rela-
tério de avaliagdo do FMI ao abrigo do artigo IV,
é salientada a importancia de Portugal manter
um nivel de liquidez que permita fazer face a
uma eventual deterioracdo das condi¢Bes de
financiamento em mercado®.

Tendo em conta o perfil temporal de reembol-
sos da divida publica, muito concentrado nos
proximos quatro anos (Grafico 23), e eventuais
altera¢des ao programa de aquisi¢des de ativos
do setor publico por parte do Eurosistema no
final de 2017, a capacidade de refinanciamento
da divida publica portuguesa dependera cru-
cialmente da confianca dos investidores. Assim,
revestem-se de particular relevancia a continua-
¢do do processo de consolidagdo or¢camental e
a implementacdo de reformas promotoras de
um crescimento sustentavel.
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24. Sociedades financeiras

Em 2016, a capacidade

de financiamento das
sociedades financeiras
reduziu-se, refletindo a
contracao da atividade de
intermediacao financeira

A capacidade de financiamento das socieda-
des financeiras registou um decréscimo, de
3,8% do PIB, em 2015, para 2,2% do PIB em
2016 (Grafico 24). Esta redugdo decorreu prin-
cipalmente da reduc¢do das transferéncias de
capital, as quais estiveram em 2015 em larga
medida associadas a medida de resolug¢do apli-
cada ao BANIF no final do ano (1,2% do PIB).
A diminuicdo da capacidade de financiamen-
to deste setor, em 2016, deveu-se também,
embora em menor escala, a reducdo do valor
acrescentado bruto nominal (VAB), em 0,4 p.p.
do PIB. A reducdo do VAB das sociedades
financeiras tem traduzido a reduc¢do da ativida-
de de intermediacdo financeira, num contexto
de continuacdo do processo de desalavanca-
gem do setor bancario, de reducdo da ativi-
dade seguradora e de redug¢do de transagdes
no mercado de capitais®. Embora em 2016 o
contributo do VAB das sociedades financeiras
para o PIB tenha sido semelhante ao registado
para o agregado da area do euro, Portugal foi
um dos paises onde se verificou uma redugdo

Grafico 24 « Poupanca, investimento e capacidade
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mais acentuada deste contributo no decurso
dos Ultimos anos (de 1,7 p.p. face a 2011).

A poupanca financeira?’ das sociedades finan-
ceiras continuou a ser determinada pela
poupanca financeira das Outras Instituicdes
Monetérias?® (OIFM),
excluindo o efeito das transferéncias de capi-
tal efetuadas pelo Estado, e pela capacidade
de financiamento dos Outros Intermediarios

Financeiras mesmo

Financeiros e Auxiliares Financeiros (OIFAF)
(Gréfico 25).

A atividade financeira das
sociedades financeiras em
2016 refletiu em grande
medida as operacoes
realizadas no ambito
do Eurosistema e a
continuacao do processo
de desalavancagem da
economia portuguesa
O aumento de ativos e passivos financeiros
das sociedades financeiras em 2016, de 8,4% e
6,2% do PIB, respetivamente, decorreu essen-
cialmente da participacdo de Portugal no PSPP.
Este programa permitiu a canalizagdo de recur-

sos do Eurosistema para o Banco Central, que,
por sua vez, adquiriu titulos de divida publica

financeiras | Em percentagem do PIB
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portuguesa e titulos de entidades supranacio-
nais em cerca de 6,2% e 2,7% do PIB. As ope-
racoes de swaps de ouro realizadas pelo Banco
Central tiveram igualmente um impacto impor-
tante nos ativos externos do Banco Central por
contrapartida de responsabilidades externas.

Em sentido contrario, verificou-se uma redugdo
de ativos e passivos financeiros das OIFM (de
respetivamente 6,2% e 7,0% do PIB) justificada
pela continuagdo do processo de desalavanca-
gem da economia portuguesa (Grafico 26). Este
processo prosseguiu, embora a um ritmo mais
lento do que nos anos anteriores, com o reem-
bolso liquido dos empréstimos concedidos por
OIFM a atingir 2,8% do PIB (3,8% em 2015), dos
quais cerca de 60% corresponderam a emprés-
timos concedidos ao setor privado néo finan-
ceiro. O passivo das OIFM foi determinado pela
amortizacdo de divida titulada que anterior-
mente se encontrava na posse de sociedades
de seguros e de entidades ndo residentes (em
2,2% do PIB).

A semelhanca do ano anterior, a atividade das
sociedades de seguros em 2016 foi essencial-
mente determinada pelos resgates de produtos
de capitalizagdo na posse de particulares. Este
desinvestimento refletiu-se numa reducdo das
provisdes técnicas das sociedades de seguros
e fundos de pensbes (1,0% do PIB), que teve
como contrapartida uma diminui¢do de depdsi-
tos (1,4% do PIB), no ativo deste setor.

Em 2016 destaca-se

ainda uma reducao das
interligacdes entre as
entidades do setor financeiro
e um aumento da exposicao
ao risco soberano

Em 2016 ocorreu uma reducdo das interliga-
¢Bes entre os diferentes subsetores do setor
financeiro, o que permite atenuar o risco de
contagio decorrente de um potencial evento
adverso com impacto em alguma entidade do
setor financeiro. Esta reducdo foi explicada
essencialmente pela continua¢do do processo
de amortizagdo de operac¢8es de titulariza¢do
de crédito, em cerca de 1,9% do PIB (opera-
¢Oes regulares e antecipadas), pelo resgaste
de unidades de participacdo em fundos de
investimento (0,3% do PIB) e pela recompo-
sicdo da carteira das sociedades de seguros.

A exposi¢dao do sistema financeiro ao risco
imobiliario também diminuiu, via reducéo da
carteira em unidades de participa¢do de fun-
dos de investimento imobilidrio, num quadro
de crescimento significativo dos pregos da
habitacdo. Em sentido contrario, salienta-se o
aumento em 8 p.p. do PIB da exposi¢do do
sistema financeiro nacional a divida soberana
portuguesa, que ascendeu assim a 41% do
PIB.

Grafico 26 ¢ Transac8es de Ativos e Passivos financeiros das OIFM | Em percentagem do PIB
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Apesar da poupanga financeira positiva gera-
da no ano, o valor da riqueza financeira do
setor financeiro reduziu-se, influenciado em
larga medida pelo efeito negativo das varia-
¢Bes de preco e do abatimento de créditos ao
ativo (Gréfico 27).

Refira-se ainda que o peso dos outros inter-
mediarios financeiros (excluindo bancos), no
sistema financeiro doméstico é menor do que
em outros paises da area do euro. Nestes (e
de uma forma geral a nivel internacional), a
expansdo recente destas institui¢cdes tem jus-
tificado uma monitorizacdo crescente. Apesar
do desenvolvimento deste subsetor poder
criar novas oportunidades de financiamento
da economia, tem também associados riscos
que podem assumir um carater sistémico,
podendo igualmente colocar em causa a efi-
cacia da regulacéo atual.

Analisando a composi¢cdo do patriménio
financeiro do setor financeiro da area do euro,
constata-se que nos paises onde se verificou
uma expansdo do designado shadow banking,
nomeadamente no Luxemburgo e na Irlanda,
o financiamento a economia sob a forma de
valores mobilidrios assume maior expressao,
representando 51% do ativo, na média da area
do euro, que compara com 42% em Portugal
(Grafico 28). Para estes paises verifica-se
igualmente um maior recurso do sistema

Grafico 27 « Patrimoénio financeiro liquido do setor

financeiro | Em percentagem do PIB
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financeiro ao financiamento por via de a¢Ges
e outras participa¢des financeiras (63% e 54%
do ativo no Luxemburgo e Irlanda, respetiva-
mente) 0 que compara com 32% para a area
do euro (cerca de 17% em Portugal).

&)

do setor financeiro | Em percentagem do ativo

e B G B R I T
RN
CH2 2358 282 o RO g
o J 5 a i} 0 T @

- & <

&

W Empréstimos W Depdsitos e equiparados

M Titulos de divida W AcBes e outras participacdes

M Derivados m Qutros

Fonte: Banco Central Europeu.

Franca
Irlanda

Malta

Luxemburgo

Grafico 28 « Composi¢do do patriménio financeiro

AE (19)



BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ maio 2017

Caixa 2 « A evolucdo recente da exposicao das instituicées de crédito residentes

as sociedades nao financeiras

O stock de empréstimos concedidos pelas ins-
tituicBes de crédito residentes as sociedades
ndo financeiras (SNF) atingiu um maximo em
fevereiro de 2010, tendo desde entdo seguido
uma trajetéria descendente. Até dezembro de
2016, o referido stock de empréstimos dimi-
nuiu cerca de 33 por cento, representando,
no final de 2016, 42 por cento do PIB (cerca
de 42 por cento da divida financeira das SNF).
Esta evolugdo, durante o referido periodo,
traduziu-se numa reducdo da alavancagem
do setor, num contexto inicial de recessdo
econdmica a qual se seguiu uma recuperagao
gradual da atividade econdmica. De referir
que, historicamente (em Portugal e na area
do euro), o crescimento dos empréstimos
a sociedades ndo financeiras apresenta um
desfasamento face a evolugdo da atividade
econémica, contrariamente ao observado
para o crédito a particulares para habitacdo?.
A reducdo da alavancagem das SNF teve lugar
a par de uma diminui¢do progressiva de res-
tritividade da oferta de crédito bancario a
SNF apds finais de 2012. Desde meados de
2015, porém, as condi¢cBes de concessdo de

empreéstimos a SNF tém sido reportadas pelos
principais bancos portugueses, no ambito
dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito, como praticamente inalteradas, ndo
obstante a reducdo verificada nas taxas de
juro de novos empréstimos bancdrios e de
saldos de empréstimos concedidos a este
setor (Gréfico 1).

Num contexto em que a taxa de variagdo
anual dos empréstimos concedidos pelas ins-
tituicBes de crédito residentes a SNF perma-
nece negativa (-2,6 por cento em dezembro
de 2016), esta Caixa analisa em que medida
0 processo de desalavancagem das socieda-
des ndo financeiras se tem traduzido numa
reafecta¢cdo da carteira de empréstimos das
instituicBes de crédito residentes para as SNF
de menor risco. A presente analise centra-
-se apenas nas sociedades ndo financeiras
privadas (cerca de 97 % da exposicdo total a
sociedades ndo financeiras), uma vez que a
concessdo de crédito a sociedades ndo finan-
ceiras publicas poderd ser determinada por
fatores diversos dos considerados no caso
das empresas privadas.

Grafico 1 ¢ Taxas de juro dos empréstimos bancarios a sociedades ndo financeiras

| Em percentagem
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Os dados utilizados na andlise referem-se a
saldos de empréstimos registados na Central
de Responsabilidades de Crédito (CRC) e a
informacdo financeira individual reportada no
ambito da Informacgdo Empresarial Simplificada
(IES). Importa referir que a CRC abrange os
empréstimos concedidos pelas instituicdes de
crédito residentes, ou seja, além dos bancos,
caixas econdémicas e caixas de crédito agrico-
la mutuo, abrange também os empréstimos
concedidos por instituicdes financeiras ndo
monetdrias, nomeadamente institui¢des finan-
ceiras de crédito, sociedades financeiras para
aquisi¢Bes a crédito, sociedades de leasing e de
factoring e sociedades de garantia mUtua. Os
empréstimos concedidos por sociedades ges-
toras de participages sociais financeiras ndo
se encontram abrangidos pela CRC.

A andlise da evolu¢do dos empréstimos conce-
didos a SNF por setor de atividade e dos racios
financeiros dessas mesmas SNF sugere que
a diminuicdo da exposi¢do do setor financei-
ro tem vindo a incidir mais fortemente sobre
as empresas mais alavancadas, com meno-
res racios de rendibilidade e menor autono-
mia financeira. Assim, observam-se taxas de
variagdo anual dos empréstimos bancarios
mais negativas para as empresas dos setores
da construgdo e das atividades imobiliarias,
e menos negativas no caso das empresas
pertencentes aos setores do comércio e das
indUstrias (Graficos 2 e 3). E ainda de destacar
o setor do alojamento, restaurac¢do e similares,
que registou um crescimento positivo no final
de 2016. De notar também que o crescimento
do stock de empréstimos as empresas exporta-
doras tem excedido sistematicamente o cres-
cimento do total, registando-se mesmo taxas
de variagao anual positivas nos ultimos dois
anos. Refira-se que as empresas exportadoras
evidenciam, em média, melhores indicadores
econdémico-financeiros e um menor racio de
crédito vencido do que as ndo exportadoras.

A fim de avaliar ao nivel micro esta tendén-
cia, distribuiram-se por quartis as SNF com
exposicdo a instituicdes de crédito residentes,
de acordo com a respetiva classe de risco de
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crédito, avaliado pelo z-score®, corresponden-
do o quartil 1 as empresas com menor risco
e o quartil 4 as empresas com maior risco de
incumprimento.

Os resultados apresentados no Grafico 4
mostram que o contributo para a reducdo da
exposicdo das instituicdes de crédito residen-
tes ao setor das SNF provém dos empréstimos
concedidos as empresas inclufdas nos quar-
tis de risco mais elevado (quartis 3 e 4), uma
vez que o contributo para a variagdo total dos
empréstimos das empresas consideradas nos
dois quartis de menor risco tem sido positivo
desde 20143, Com efeito, quando se analisam
as taxas de variacdo do stock de empréstimos
entre 2013 e 2016, em fun¢do do quartil de
risco z-score das empresas em 2013, verifica-
-se que a distribuicdo associada aos quartis de
menor risco apresenta uma maior densidade
na aba direita da distribui¢do, o que significa
que as empresas destes quartis beneficiaram
relativamente mais dos novos empréstimos
concedidos pelas instituicBes de crédito resi-
dentes (Grafico 5). Por seu lado, as empresas
do quartil 4 aparecem relativamente mais
associadas a taxas de variacdo negativas. Esta
evidéncia permite concluir que o processo de
reducdo da alavancagem das instituic8es finan-
ceiras residentes tem vindo a incidir principal-
mente sobre as empresas de maior risco. No
entanto, o peso da exposicdo das instituicdes
de crédito residentes a SNF atualmente incluf-
das nos quartis de maior risco permanece bas-
tante elevado, dado o elevado stock de crédito
inerente a concessao de empréstimos a estas
empresas no passado (Quadro 1). De notar
que a inexisténcia de reporte da informagdo
da IES impossibilitou a afetacdo de algumas
empresas a um dos quartis de risco do z-score.
N&o obstante, o elevado racio de crédito ven-
cido associado a estas empresas (cerca de 51
por cento) constitui um indicio do risco elevado
que estara associado a esta exposicdo.

O crescimento da atividade econdémica e a
reducdo da alavancagem traduziu-se numa
diminuicdo do risco médio das empresas
portuguesas com crédito em situagao regular
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Grafico 2 » Empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes a sociedades
ndo financeiras privadas | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relacdo entre posicdes em fim de més e
transacBes mensais, corrigidas de variacdes que ndo sejam devidas a transacges financeiras.

Grafico 3 * Empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes a sociedades
ndo financeiras privadas, por setor de atividade | Taxa de variacdo anual, em percentagem
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transacBes mensais, corrigidas de variacBes que ndo sejam devidas a transacGes financeiras.

Grafico 4 « Contributos para a taxa de variagdo homoéloga do stock de empréstimos a
sociedades ndo financeiras privadas, por quartil de risco | Em percentagem
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residentes, divulgados no Boletim Estatistico, difere da soma dos contributos dos empréstimos considerados em cada quartil devido a
impossibilidade de afetar algumas empresas a um dos quartis de risco por inexisténcia de informacdo reportada na IES. Os valores relativos
atv.h. diferem dos apresentados no Grdfico 2 (t.v.a.) pelas séries ndo se encontrarem ajustadas, designadamente de reclassificacdes e
abatimentos ao ativo.



desde 201332 Caso se assumissem os limia-
res de referéncia dos quartis do z-score como
constantes, esta evolugdo traduzir-se-ia num
aumento do stock de empréstimos associado
aos quartis de menor risco em detrimento
dos quartis de maior risco®. De referir, no
entanto, que mesmo quando se controla
para este efeijto (analisando a evolu¢do do
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peso do stock de empréstimos entre 2013
e 2016 por decil de z-score) é possivel veri-
ficar uma ligeira reafectacdo da carteira de
empréstimos das instituicdes de crédito resi-
dentes no sentido das empresas de menor
risco (ligeiro aumento do peso dos decis de
menor risco em detrimento dos de maior ris-
co) (Gréfico 6).

Quadro 1 e Peso no total e racio de crédito vencido associado a cada quartil de risco

| Em percentagem

Peso no total de empréstimos

Racio de crédito

a sociedades ndo financeiras vencido
Quartil T (menos risco) 6,3 09
Quartil 2 12,9 0,6
Quartil 3 21,4 23
Quartil 4 (mais risco) 41,0 15,3
Sem quartil atribuido 183 50,7

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Peso e rdcio de crédito vencido no final de 2016.

Grafico 5 ¢ Distribuicdo das taxas de
variagdo do stock de empréstimos entre
2013 e 2016, por quartil de z-score da
empresa em 2013 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Kernel: Epanechnikov; Bandwidth=0,1. A distribuicdo foi
truncada em 300 por cento.

Gréfico 6 ¢ Distribuicdo do stock de
empréstimos | Por decil de z-score

+risco
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Notas

1. 0'saldo de capacidade/necessidade de financiamento da economia referido nesta sec¢do é o reportado nas contas por setor institucional divulgadas
pelo INE. Difere do simétrico do saldo conjunto da balanga corrente e de capital apurado pela Balanca de Pagamentos, devido a diferengas nas meto-
dologias utilizadas.

2. As medidas incluiram a reducdo de 0,25 p.p. da taxa diretora, que se fixou em 0,25%, e 0 aumento do valor total do programa de compra de tftulos
de divida pablica em 60 mil milhdes de libras.

3. Para consulta das medidas previstas ver: /talian Banking Sector: Recent developments and reform e New measures for speeding up crediit recovery: an initial
analysis of Decree Law 59/2076.

4. 0 objetivo para o valor de compras mensais de ativos aumentou de 60 mil milhdes para 80 mil milhdes de euros, o limite mdximo de compras por
emissdo e emitentes de titulos emitidos por entidades supranacionais residentes na area do euro aumentou de 33 para 50% e o conjunto de ativos
elegiveis passou a contemplar divida de empresas com rating de invesiment grade.

5. Para mais detalhe consultar as press refeases do BCE: Furosystem introduces cash collateral for PSPP securities lending facilities e ECB adjusts parameters of
fts asset purchase programme (APP).

6. Designadamente através de reducdo de impostos e aumento do investimento em infraestruturas.
7. Ver Capftulo I. Vulnerabilidades e Riscos.

8. 0 saldo de operades financeiras com o exterior difere do saldo de capacidade/necessidade de financiamento da economia devido a diferencas
metodoldgicas e a discrepancias estatisticas.

9. Este processo é designado por Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP no acrénimo inglés).

10. No final de 2016 a confianca dos consumidores atingiu mdximos de 17 anos: https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_
destaques&DESTAQUESdest_boui=274727301&DESTAQUESmodo=2

11. Ver Tema em Destaque “Uma interpretacdo da evolucdo da taxa de poupanca das familias em Portugal”, Boletim Econdmico, maio 2016.
12. Adivida financeira corresponde a soma de empréstimos e titulos de divida.

13. 0s resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito encontram-se disponiveis em: hitps://www.bportugal.pt/publications/banco-
-de-portugal/all/114

14.  Para efeitos desta andlise, consideram-se empréstimos a taxa fixa os contratados com prazo de fixa¢do inicial superior a um ano.

15. Ver Tema em Destaque 1 “Evolugdo recente do crédito ao consumo: Uma abordagem macroprudencial”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novem-
bro 2016.

16. Adivida total corresponde a soma de empréstimos, titulos de divida, créditos comerciais e adiantamentos.
17. Nas Contas Nacionais Portuguesas, os certificados de aforro e do Tesouro sdo classificados no instrumento financeiro “numerdrio e depdsitos”.

18. 0 rdcio de rendibilidade foi calculado como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de juros, impostos, amortizagBes e depreciagBes) e 0s
capitais proprios mais financiamentos obtidos.

19. O EBITDA (£arnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) corresponde ao resultado antes de juros, impostos, amortizacdes e depreciacges.

20. (lassificacdo de dimensdo de empresa baseada na Recomendacdo da Comissao 2003/361/EC de 6 de maio de 2003: Microempresas: nimero de
empregados inferior a 10 e volume de negécios e/ou balanco total anual ndo excede 2 milhGes de euros; Pequenas empresas: nimero de empregados
inferior a 50 e volume de negdcios e/ou balanco total anual ndo excede 10 milhGes de euros; Médias empresas: nimero de empregados inferior a 250
e volume de negécios ndo excede 50 milhdes de euros ou balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros; Grandes empresas: casos restantes.

21. Sobre a metodologia do z-score, ver Antunes, A. e Martinho, R. (2012), “Um modelo de scoring para as empresas portuguesas”, Relatdrio de Estabil-
dade Financeira, maio 2012.

22. 0 crédito vencido apurado no ambito da Central de Responsabilidades de Crédito difere da definicdo de empréstimos non-performing utilizada
no capitulo seguinte. Para mais detalhe, ver Tema em Destaque 3 “Conceitos utilizados na andlise da qualidade do crédito”, Relatdrio de Estabilidade
Financeira, novembro 2016.

23. De acordo com a defini¢do adotada pelo Eurosistema, sdo consideradas medidas tempordrias com impacto em 2016 a receita referente aos pa-
gamentos integrais efetuados no dmbito do Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado (PERES) e a referente a devolu¢do pelo Fundo
Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF) da comissdo paga por Portugal numa das duas primeiras tranches recebidas no ambito do PAEF. Ver também
Banco de Portugal, Boletim Econdmico, maio de 2017.

24. 0 empréstimo obtido por Portugal junto do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), ao abrigo do PAEF, tem atualmente associada uma taxa de juro
superior as taxas de colocagdo média nos Gltimos dois anos das Obrigactes do Tesouro portuguesas, ainda que atualmente estas se encontrem em niveis
muito semelhantes. Neste sentido, a progressiva substituicdo do empréstimo ao FMI por financiamento de mercado tem-se traduzido numa diminuicdo
da despesa com juros.

25. O relatdrio de avaliacdo do FMI ao abrigo do artigo IV encontra-se disponivel em: http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx’sk=44282.0
26. Adiminuicdo da producdo foi apenas parcialmente compensada pela reducdo do consumo intermédio.

27. Apoupanca financeira corresponde ao cdlculo da necessidade/capacidade de financiamento dos setores com base nas Contas Financeiras apuradas
pelo Banco de Portugal, ou seja, corresponde ao saldo entre o total de transagges de ativos financeiros e o total de transagdes de passivos.

28. Para mais informagdo sobre os setores estatisticos, consultar Caixa 1.3.1 “Sistema Financeiro Portugués: Da classificacdo estatistica a abordagem
prudencial”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro 2013.


https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/note-stabilita/2016-0004/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/note-stabilita/2016-0004/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208_1.en.html
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=274727301&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=274727301&DESTAQUESmodo=2
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/114
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/114
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=44282.0
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29. Castro, G. e Santos, C. (2010), “Determinantes das taxas de juro e do crédito bancéria” Boletim Econémico, Primavera 2010, Banco de Portugal.

30. Sobre a metodologia do z-score ver Antunes, A. e Martinho, R. (2012), “Um modelo de scoring para as empresas portuguesas”, Relatdrio de Estabilidade
Financeira, maio 2012.

31. Aafetacdo de empresas por quartil de z-score é efetuada no ano base, mantendo-se a amostra constante em pares de anos consecutivos. Assim, 0
calculo dos contributos para a taxa de variagdo homéloga do stock de empréstimos é efetuado assumindo que o quartil de risco das empresas se mantem
inalterado em pares de anos consecutivos. Este exercicio poderd refletir algum enviesamento para as empresas sobreviventes (survival bias), dado que
as empresas que eventualmente cessem atividade (facto avaliado pela auséncia de reporte da IES e consequente impossibilidade de atribui¢do de um
7-score) vao abandonando a amostra.

32. Para mais detalhe, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, maio de 2017.

33. 0 zscore é uma medida relativa de avaliagdo do risco de crédito das empresas. Neste sentido, os limiares de referéncia dos quartis sdo dinamicos.
Num contexto de melhoria generalizada do risco de crédito das empresas, os valores assumidos pelos limiares de referéncia dos quartis registam uma
diminuicdo.
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Setor bancario

Caixa 3 + A supervisdo bancaria no ambito
da estratégia abrangente para lidar com o
elevado stock de NPL






Sumario

O setor bancario portugués estd hoje em
melhor posicdo para desenvolver a sua ativi-
dade primordial de intermediacdo financei-
ra, tendo um papel ativo na reafectacdo de
recursos na economia e, desta forma, contri-
buir para a recuperacdo sustentada da ativi-
dade econdmica. As opera¢des de reforco
de fundos proprios no periodo recente e as
alteracBes no governo societario de algumas
instituicdes contribuiram para a resiliéncia do
setor. Subsistem, contudo, alguns constran-
gimentos e desafios. A incerteza atribuida a
qualidade dos ativos pelos agentes de merca-
do tende a condicionar o acesso dos bancos
a financiamento de mercado. A conducdo do
negdécio bancario num contexto de taxas de
juro muito baixas é uma realidade desafiante
que se prevé prolongada. Adicionalmente, o
enquadramento regulamentar cada vez mais
exigente, num contexto de baixa rendibilida-
de, coloca restri¢Bes a atividade dos bancos
portugueses.

O ativo do sistema bancario continuou a dimi-
nuir em 2016, refletindo, principalmente, a
reducdo do valor da carteira de empréstimos
concedidos a clientes e a outras instituicdes de
crédito. Ndo obstante a reduc¢do da carteira de
titulos de divida, o seu peso no total do ativo
aumentou ligeiramente. Na atividade domésti-
ca, apesar de um ligeiro aumento do peso dos
titulos de divida publica de Italia, mantém-se
uma exposi¢do muito significativa em titulos
de divida publica portuguesa.

A estrutura do financiamento prosseguiu a
tendéncia de ajustamento, observando-se
um reforco dos depdsitos de clientes como
principal fonte de financiamento do ativo.
Relativamente a atividade doméstica, os depo-
sitos de clientes aumentaram, com destaque
para os depdsitos de particulares. Em 2016, o
financiamento obtido junto de bancos centrais
diminuiu significativamente para valores muito
inferiores aos observados durante o Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF).
A liquidez do sistema bancario portugués
manteve-se em niveis confortaveis, tendo o
racio de transformacdo e o gap comercial
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diminufdo face a 2015. Adicionalmente, o racio
de cobertura de liquidez encontra-se acima do
minimo regulamentar exigido.

ApOs ter atingido um valor positivo em 2015, a
rendibilidade do setor bancario decresceu de
forma expressiva em 2016, regressando a um
nivel negativo. Num contexto de relativa esta-
bilidade da margem financeira, a reduc¢do das
comiss8es, a queda consideravel dos resulta-
dos de operagdes financeiras e, principalmen-
te, 0 aumento significativo das imparidades,
determinaram a evolugdo negativa dos resul-
tados. O aumento das imparidades deveu-se,
em grande medida, ao elevado fluxo de impa-
ridades para crédito e outros ativos registado
pela Caixa Geral de Depdsitos na sequéncia
do exercicio de reavaliacdo do valor dos seus
ativos. E de salientar, contudo, que o aumento
da cobertura por imparidades cria condi¢bes
propicias para uma redu¢do mais rapida dos
ativos ndo produtivos. O nivel de eficiéncia
operacional do setor bancario permaneceu
virtualmente inalterado em 2016, refletindo
reduc¢8es idénticas do produto bancario e dos
custos operacionais, com destaque para os
custos com pessoal. Todavia, considerando os
custos operacionais em percentagem do agre-
gado da margem financeira e das comissdes
liquidas, observa-se uma melhoria do nivel de
eficiéncia face ao ano anterior.

O total de empréstimos ndo produtivos regis-
tou uma reducdo em 2016, permanecendo,
contudo, num nivel muito elevado. O reforgo
da constituicdo de imparidades traduziu-se
num aumento dos racios de cobertura. O flu-
xo de crédito abatido ao ativo foi significativo
e contribuiu para a reducdo do racio de NPL
total, num contexto de reducdo da carteira de
crédito.

Em 2016, os niveis de solvabilidade diminuiram
em termos agregados, ndo obstante a existén-
cia de uma elevada heterogeneidade entre
instituicdes. Esta evolucdo reflete, em grande
medida, a deteriora¢do da posicao de capital
da Caixa Geral de Depdsitos no final do ano. A
reducdo do racio CET 1 terd sido revertida no
primeiro trimestre de 2017, na sequéncia das



Grafico 1
Contributos
para a evolucao
do ativo

| Em percentagem
e em pontos
percentuais

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A rubrica outros
ativos inclui caixa e
disponibilidades/aplicades
em bancos centrais,
disponibilidades em outras
instituicdes de crédito,
derivados, ativos tangfveis e
intangivels, e outros ativos.
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operacoes de reforco de fundos préprios por
parte da Caixa Geral de Depdsitos e do Banco
Comercial Portugués. Em 2016, a baixa rendibi-
lidade, ainda negativa em alguns bancos, conti-
nuou a limitar a capacidade de geracdo interna
de capital. As emiss®es de instrumentos AT1 e
Tier 2 permaneceram em niveis residuais. Ja no
primeiro trimestre de 2017 registaram-se duas
emissdes de média dimensdo, uma de AT1
pela Caixa Geral de Depdsitos, e outra de divi-
da subordinada Tier 2 pelo Banco BPI.

Em 2016, o ativo do

sistema bancario manteve
a tendéncia de reducao
observada nos ultimos anos

O sistema bancario portugués prosseguiu, em
2016, a trajetdria de redugdo do ativo iniciada
em 2010 (diminuicdo de 5,4% face ao final de
2015, Grafico 1)'. Esta evolucdo foi generaliza-
da entre as principais institui¢cdes do sistema
bancario. Porém, é de assinalar que em 2015
e 2016 observou-se um conjunto de eventos
ndo recorrentes com impacto na analise da
evolugdo do ativo e da estrutura do balango do
sistema bancario?. Em base comparavel, isto é,
excluindo o efeito destes eventos, o ativo teria
diminuido 4,8%. Desde o final de 2010, a dimi-
nui¢do acumulada do ativo total foi de 26,6%.
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A reducdo do ativo do sistema bancario em
2016 reflete (em cerca de 65%) a redugdo do
valor da carteira de empréstimos, tanto a clien-
tes como a outras instituicbes de crédito. Em
menor medida, reflete também a reduc¢do das
disponibilidades e aplicacBes em bancos cen-
trais (19% da variagdo observada no ativo), e da
carteira dos titulos de divida (16% da variagdo
observada no ativo). Em base comparavel, as
reducBes da carteira de empréstimos e das dis-
ponibilidades e aplicacdes em bancos centrais
continuam a ser as principais responsaveis pela
diminui¢do do ativo.

A carteira de empréstimos a clientes do siste-
ma bancario diminuiu aproximadamente 4%
em 2016. Esta evolu¢do resulta, em grande
medida, da diminui¢do dos empréstimos con-
cedidos as sociedades ndo financeiras. A dimi-
nuicdo da carteira de empréstimos na atividade
doméstica foi transversal aos segmentos das
sociedades ndo financeiras e particulares, ape-
sar do crescimento dos empréstimos a parti-
culares para consumo e outros fins (Grafico 2).

A carteira de titulos de divida diminuiu 4,6% em
2016, embora o seu peso no ativo total tenha
aumentado 0,2 p.p., passando a representar
18,5% do ativo (Grafico 3). Em termos de setor
institucional emitente, as principais variagdes
observam-se em titulos emitidos por bancos
centrais, pelas administra¢des publicas e pelas
sociedades ndo financeiras. Os titulos emitidos
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pelos bancos centrais e pelas administracdes
publicas contribuiram para a diminui¢do global
da carteira em 1,6 e 3,4 p.p., respetivamente,
enquanto os titulos emitidos pelas sociedades
ndo financeiras atenuaram a diminuicdo da car-
teira, contribuindo positivamente em 1,9 p.p..
Em base comparavel, o valor da carteira de
titulos de divida aumentou ligeiramente, por
via dos titulos emitidos pelas administragdes
publicas. No que respeita a atividade domés-
tica, a carteira de titulos de divida publica
aumentou 2,6% face a 2015 e 0,9% conside-
rando apenas os titulos de divida publica por-
tuguesa. Apesar de estes Ultimos continuarem
arepresentar a maior parte da carteira total, os
titulos de divida publica de Espanha e de Italia
tém vindo nos Ultimos anos a aumentar a sua

Setor bancario

relevancia. Uma andlise de sensibilidade do
racio de fundos préprios principais (Common
Equity Tier T - CET 1) a subida paralela de 1 p.p.
nas taxas de rendibilidade dos titulos de divida
publica emitidos pelos paises da drea do euro
mais afetados pela crise da divida soberana,
estima, tendo por base dados relativos ao final
de 2016, um impacto neste racio de cerca de
-0,4 p.p.3. Este exercicio assume particular rele-
vancia quando, no Ultimo trimestre de 2016 foi
removido o filtro prudencial aplicavel a ganhos
e perdas ndo realizados em posi¢8es em risco
sobre administra¢des centrais classificadas na
categoria contabilistica de ativos financeiros
disponiveis para venda. Porém, ndo sdo consi-
deradas eventuais opera¢des de cobertura de
risco, que possam mitigar este impacto.
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Grafico4 o
Depositos
de clientes
- atividade
doméstica

| Em milhares de
milhdes de euros

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Dados obtidos a partir
das Estatisticas Monetdrias

e Financeiras (Instrucdo
n.°25/2014) do Banco

de Portugal. Os valores
apresentados correspondem
as variaces dos depdsitos
face a0 ano anterior.

O peso dos depositos de
clientes no financiamento
do ativo aumentou em
2016, tendo diminuido o
do financiamento junto do
Eurosistema

A estrutura do financiamento do ativo pros-
seguiu em 2016 a tendéncia observada nos
dltimos anos, consistindo no refor¢o do peso
dos depésitos de clientes no financiamento do
ativo. Esse peso aumentou 1,2 p.p., passando a
representar 63,6% do ativo total. Por sua vez, a
importancia relativa do financiamento através
de titulos e junto do Eurosistema reduziu-se
em 1,4 p.p. e 0,6 p.p., respetivamente.

Em 2016, apesar de aumentarem a sua rele-
vancia para o financiamento do ativo, os depé-
sitos de clientes diminufram. Apds correcdo
de efeitos ndo recorrentes, a redugdo dos
depdsitos foi de 0,6%. Contudo, na atividade
doméstica, os depdsitos de clientes aumenta-
ram 1,2% face a 2015. Por setor institucional,
os depdsitos de particulares aumentaram 1,7%
(2,6 mil milhdes de euros), e em sentido opos-
to, os depdsitos das administra¢des publicas
diminuiram 2 mil milhdes de euros (Grafico 4).

Em 2016, o racio de transformagdo, medido
pelo quociente entre o valor de empréstimos a
clientes e de depdsitos de clientes, apresentou
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uma diminuicdo de 0,6 p.p., situando-se em
95% (Gréafico 5). A diminuicdo observada deveu-
-se a uma reducdo dos empréstimos a clientes
em magnitude superior a diminui¢do observada
nos depdsitos. Este valor do racio compara com
0 maximo histdrico, de cerca de 159%, observa-
do em junho de 2010. O gap comercial (medido
pela diferenca entre os empréstimos a clientes
e 0s depdsitos de clientes) também continuou a
sua trajetdria decrescente, tendo diminufdo cer-
ca de 1,2 mil milhdes de euros face ao final de
2015. Em base comparavel, a diminui¢do é mais
acentuada, continuando a reducdo dos emprés-
timos a clientes a dar o maior contributo para a
diminuicdo do referido gap.

O financiamento obtido junto de bancos centrais
prosseguiu a trajetéria decrescente, tendo dimi-
nuido 13,7% em 2016. Esta evolugdo refletiu prin-
cipalmente a diminui¢do das operagdes de politi-
ca monetaria junto do Eurosistema. Face ao valor
maximo atingido em 2012 (durante o PAEF), esta
fonte de financiamento diminuiu 61,6%, passando
a representar 6,4% do ativo, 0 que compara com
o valor de 12,6% observado em junho de 2012.

O financiamento proveniente de outras institui-
¢Bes de crédito, liquido de aplicactes e disponibi-
lidades em outras instituicBes de crédito, aumen-
tou 12,6% em 2016 (acréscimo de 2,3 mil milhdes
de euros). Este resultado refletiu uma diminuicdo
das aplica¢des e disponibilidades em outras
instituicBes de crédito largamente superior a
diminuicdo dos depdsitos das mesmas. O peso
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no ativo desta fonte de financiamento, em ter-
mos liquidos, aumentou 0,8 p.p. em 2016, pas-
sando a representar 5,5% do ativo liquido de apli-
cacBes e disponibilidades em outras institui¢des
de crédito do sistema bancario.

Em 2016, o financiamento obtido por titulos de
divida diminuiu cerca de 7 mil milndes de euros,
passando a representar 6,1% do ativo (menos
1,4 p.p. que em 2015 e menos 12,7 p.p. que
em 2010, quando se observou o valor maximo
dos Ultimos anos). Conjugando esta redugdo
com a diminuicdo do financiamento através
do Eurosistema e com o aumento dos depd-
sitos de clientes, observa-se a continuagdo do
ajustamento da composi¢do do financiamento
do ativo, que se tem traduzido no aumento da
relevancia dos depdsitos de clientes e na dimi-
nuicdo da exposicdo dos bancos aos mercados
internacionais de financiamento por grosso.

A liquidez dos bancos
domeésticos manteve-se em
niveis confortaveis, num
quadro de manutencao

da elegibilidade dos ativos
utilizados como colateral
pelos bancos portugueses
nas operacdes de politica
monetdaria do Eurosistema

Grafico 5 ¢ Racio de transformacao
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores em fim de periodo.

Setor bancario

Em 2016 os gaps de liquidez* diminuiram
ligeiramente em todas as maturidades anali-
sadas, mantendo-se todavia em niveis eleva-
dos (Gréafico 6). A evolucdo dos gaps de liqui-
dez desde 2011 beneficiou do ajustamento
estrutural da liquidez dos bancos (evoluc¢do
do racio de transformacdo) e das altera¢des
no enguadramento e condu¢do da politica
monetaria do Eurosistema, num quadro de
manutencdo da elegibilidade dos ativos utili-
zados como colateral pelos bancos portugue-
ses nessas operagoes.

No final de 2016, o sistema bancario portu-
gués apresentava um racio de cobertura de
liquidez de 154%, valor substancialmente
superior ao minimo regulamentar de 70%°.
Este requisito pretende assegurar que 0S
bancos detenham um bujffer minimo de ativos
de liquidez e qualidade de crédito elevadas
ou extremamente elevadas®, para fazer face
ao montante de safda liquida de fundos num
periodo de 30 dias, em situagdo de stress’.
O racio de cobertura de liquidez das insti-
tuicBes com importancia sistémica (O-SlI, no
acrénimo inglés)® encontrava-se, no final de
2016, compreendido entre 107% e 177%,
valor que excede o requisito minimo de 100%,
aplicavel a partir de 1 de Janeiro de 2018.

Grafico 6 * Gaps de liquidez das institui¢des
domésticas em escala cumulativa de maturidade
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os gaps de liquidez sdo avaliados em percentagem dos ativos totais deduzidos dos
ativos liquidos. Dados obtidos a partir da Instrugdo n.® 13/2009 do Banco de Portugal.
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Grafico 7
Contributos para
a rendibilidade
do ativo | Em
percentagem e em
pontos percentuais

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O resultado de
exploragdo recorrente

corresponde ao agregado

da margem financeira e das
comissdes (liquidas) deduzido
dos custos operacionais, em
percentagem do ativo médio.

Arendibilidade do ativo é

calculada considerando o

resultado antes de impostos e
interesses minoritdrios.

O sistema bancario
apresentou resultados
negativos em 2016, refletindo
a situacao de um conjunto
significativo de instituicdes

Em 2016, a rendibilidade do sistema bancario
apresentou uma reducgdo expressiva face ao
ano anterior, tornando-se novamente nega-
tiva, apesar do valor positivo registado nos
trés primeiros trimestres do ano (Grafico 7).
Esta evolugdo é robusta a consideragdo dos
eventos ndo recorrentes mencionados ante-
riormente. Estes eventos condicionam a ana-
lise das principais componentes da conta de
exploragdo em base consolidada, na medida
em que parte dos rendimentos e dos gas-
tos do ano foi registada numa rubrica de
Resultados de opera¢Bes descontinuadas.
Ndo obstante, a reducdo da rendibilidade foi
determinada essencialmente por um aumen-
to muito expressivo das imparidades e provi-
sBes. Este aumento, superior a 2,6 mil milhdes
de euros, deveu-se, sobretudo, ao registo de
imparidades e provisdes para crédito, com
especial incidéncia no Ultimo trimestre do
ano, em particular por parte da Caixa Geral de
Depdsitos. Este desenvolvimento refletiu uma
reavaliacdo da carteira de ativos, com refe-
réncia a 30 de junho de 2016, utilizando os
critérios e os pressupostos de um investidor

privado significativo, em conformidade com as
regras da UE em matéria de auxilios estatais.
Os critérios usados refletiram o objetivo de
reducdo dos niveis de NPL, tendo sido assumi-
do um objetivo de desalavancagem mais ace-
lerado para este tipo de ativos®.

Excluindo os resultados de operag¢des descon-
tinuadas, o resultado de explorac¢do recorren-
te (que compreende o agregado da margem
financeira e das comiss@es liquidas, deduzido
dos custos operacionais), em percentagem do
ativo, aumentou em 2016, tendo sido, porém,
insuficiente para compensar a evolugdo das
imparidades.

Num contexto de reducdo do ativo, a diminui-
¢do da rendibilidade em 2016 foi comum a um
conjunto alargado de instituicBes relevantes
do sistema bancario portugués, o que se tra-
duziu numa desloca¢do da distribuicdo dos
racios de rendibilidade do ativo para a esquer-
da face ao ano anterior (Gréfico 8).

Ndo obstante os reduzidos niveis de rendi-
bilidade do setor bancario permanecerem
como um dos principais desafios para um
conjunto alargado de paises da area do euro,
a rendibilidade do sistema bancario portu-
gués continuou, no conjunto dos trés primei-
ros trimestres de 2016, a apresentar uma
posicdo relativa desfavoravel neste contexto
(Gréfico 9). Os elevados custos incorridos no
dltimo trimestre com o reconhecimento de
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imparidades e provisdes relacionados com o
alto nivel de ativos ndo produtivos, apontam
para que a posicdo relativa de Portugal ndo se
tenha alterado de forma significativa para o
conjunto do ano.

Num contexto de relativa
estabilidade da margem
financeira, o produto
bancario foi penalizado

pelo forte decréscimo dos
resultados com operacoes
financeiras, tradicionalmente
caracterizados por uma
elevada volatilidade

Em 2016, excluindo os resultados de opera-
¢Bes descontinuadas, a margem financeira
dos bancos portugueses permaneceu relativa-
mente estavel face ao ano anterior, na sequén-
cia de diminuic8es similares dos juros recebi-
dos e dos encargos com juros. Desta forma, o
seu contributo para a rendibilidade aumentou
de forma ligeira. Assinale-se, porém, a evolu-
¢do positiva da margem financeira gerada na
atividade doméstica, mantendo a tendéncia
registada desde 2013.

O decréscimo dos juros recebidos reflete a
evolucdo negativa dos juros provenientes das

Grafico 8 « Distribuicdo da rendibilidade do ativo
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Distribui¢do empirica obtida recorrendo a um kerne/gaussiano que

pondera as instituigdes pelo seu ativo. A rendibilidade do ativo é calculada
considerando o resultado antes de impostos e interesses minoritdrios.

Setor bancario

operagbes com clientes e, em menor escala,
dos juros provenientes da carteira de titulos e
instrumentos derivados, com destaque para a
reducdo da taxa de juro implicita dos titulos de
divida soberana. A geracdo de juros nas opera-
¢Bes com clientes continuou a ser penalizada
pela reducdo do volume de crédito, no ambi-
to do processo de redug¢do do endividamento
do setor privado, e pela diminui¢do da taxa de
juro implicita dos empréstimos. Por sua vez, a
diminui¢cdo dos encargos com juros traduz o
menor custo de financiamento incorrido pelos
bancos com responsabilidades representadas
por titulos e, sobretudo, com depdsitos (estes
Ultimos beneficiando do peso crescente dos
depdsitos a ordem no total dos depdsitos).
A redugdo da taxa de juro implicita dos depd-
sitos de clientes aliada ao contexto de ajusta-
mento da estrutura de financiamento do setor
bancario, cada vez mais assente neste instru-
mento em detrimento de titulos (mercado),
determinou a reducdo dos custos de financia-
mento, prosseguindo a tendéncia iniciada em
2012.

Na atividade doméstica, a margem (spread) nas
operagOes com clientes residentes aumentou
ligeiramente em 2016, refletindo uma diminui-
¢do marginalmente superior do custo médio
dos depésitos face a redugdo da taxa de juro
nos saldos de empréstimos ao setor privado
ndo financeiro residente (Gréfico 10). As taxas

Grafico 9 » Comparacdo internacional
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data).

Nota: Resultado liquido apurado para o conjunto dos trés primeiros trimestres de 2016

(anualizado), ponderado pela média do ativo do periodo, dada
dados mais recentes.
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Grafico 10
Taxas de juro
nos saldos

das operagbes
com clientes
residentes na
area do euro

| Em percentagem

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Amargem
corresponde a diferenca entre
ataxa de juro média sobre
0 saldo de empréstimos ao
setor privado ndo financeiro
e 0 custo médio do saldo
de depositos. Dados obtidos
a partir das Estatisticas
Monetdrias e Financeiras
(Instrucdo n.° 25/2014) do
Banco de Portugal.
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de juro dos stocks de empréstimos e de depd-
sitos diminufram 31 e 41 pontos base, respeti-
vamente, face ao final de 2015. A dinamica de
contracdo do custo médio dos depdsitos das
empresas e dos particulares observada nos
dltimos anos, resulta de as novas operac¢des
passivas contratadas terem associadas taxas
de juro inferiores, em média, as das operacdes
existentes em balan¢o. Em 2016, o custo dos
novos depdsitos de particulares e de socieda-
des ndo financeiras decresceu 37 e 21 pontos
base, respetivamente.

Refira-se que o incremento do spread nas ope-
racdes com clientes residentes foi substancial-
mente inferior aos aumentos observados nos
dltimos anos, pelo que a continuagdo da recu-
peracdo da margem financeira terd de assen-
tar sobretudo num efeito de volume positivo.

Em termos prospetivos, a evolugdo da mar-
gem financeira estard dependente, inter alia,
da consolidagdo da recuperagdo econdmica
e, dessa forma, das decisBes de despesa das
familias e das empresas, na medida em que
tenham um impacto no volume de crédito
concedido, designadamente para investimen-
to, e, por conseguinte, nos rendimentos com
juros. A melhoria do contexto econdmico
poderd ainda facilitar a reafectacao de recur-
sos (crédito) para setores com maior potencial
de crescimento e geracdo de valor, podendo,
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também por esta via, beneficiar a margem
financeira. Adicionalmente, os novos fluxos de
crédito decorrentes do maior dinamismo da
atividade econdmica poderdo contribuir para
aumentar a taxa implicita dos empréstimos, na
medida em que permitam um repricing da car-
teira dos bancos, em especial de empréstimos
para aquisicdo de habitacdo.

Os rendimentos de servigos e comissdes e, em
especial, os resultados de operagdes financei-
ras penalizaram a evolu¢do da rendibilidade
em 2016, tendo o seu contributo para a rendi-
bilidade do ativo decrescido face a 2015, 0,05
p.p. e 0,16 p.p., respetivamente (para 0,68 p.p.
e 0,16 p.p. do ativo). No que concerne aos pri-
meiros, terdo também sido influenciados pelo
decréscimo do volume de operac¢des banca-
rias, decorrente do ja mencionado processo
de desalavancagem do setor, embora este
efeito possa ter sido parcialmente compen-
sado pelo aumento da base de incidéncia das
comissBes. Em termos prospetivos, refira-se
que a evolug¢do da rubrica de rendimentos de
servicos e comiss@es podera vir a ser condicio-
nada por desenvolvimentos regulatérios, que
deverdo comecar por tipificar o conceito de
servigo bancario, passivel de comissionamen-
to, e pelo aumento das pressdes concorren-
ciais devido a entrada de players que praticam
politicas de comissionamento menos onero-
sas para os clientes.
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Relativamente aos resultados com operac¢des
financeiras, a sua diminui¢cdo expressiva face
a 2015 é explicada, em grande medida, pelo
decréscimo nos ganhos liquidos com ven-
das de divida publica portuguesa que tinham
registado valores muito significativos em 2015,
nomeadamente no primeiro semestre, con-
forme explicitado no Relatério de Estabilidade
Financeira de novembro de 2016. Importa ain-
da referir que, dados os atuais niveis das taxas,
ndo é expectavel que o contributo dos resul-
tados de operac8es financeiras para a rendi-
bilidade do ativo atinja, de forma recorrente,
valores em linha com os verificados em 2014
e 2015, ou seja, 0,27 p.p. e 0,33 p.p. do ativo,
respetivamente.

Os custos operacionais
diminuiram de forma mais
acentuada do que nos anos
anteriores

O processo de reducdo de custos do siste-
ma bancario portugués prosseguiu em 2016,
tendo acelerado face aos anos anteriores, em
especial na componente de custos com pes-
soal. Estarubrica, responsavel por 53% do total
de custos operacionais, diminuiu cerca de 17%
em 2016, tendo dado um contributo mais sig-
nificativo para a melhoria da rendibilidade face

Em milhares de milhGes de euros
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a 2015. Para esta diminui¢do contribuiram de
forma significativa os eventos ndo recorren-
tes anteriormente referidos e a conclusdo da
revisdo do Acordo Coletivo de Trabalho, cujas
principais altera¢8es estiveram associadas a
idade da reforma, aos prémios de antiguida-
des e as contribui¢Bes para o subsistema de
salde dos trabalhadores abrangidos.

Em 2016, o contributo dos custos operacionais
para a rendibilidade do ativo registou o valor
mais elevado (menos negativo) desde o pri-
meiro trimestre de 2013, o que evidencia um
esforco de racionalizacdo de custos pela gene-
ralidade das instituicdes, nomeadamente no
que respeita ao redimensionamento da rede
de balcGes e a reducéo do numero de cola-
boradores (para mais detalhe ver Tema em
Destaque 1 "Rendibilidade do setor bancario
- Determinantes e andlise prospetiva”). Apesar
da evolucdo favoravel dos custos, a queda do
produto bancario levou a que o racio cost-to-
income permanecesse virtualmente inalterado
em torno de 60% (Grafico 11). Todavia, excluin-
do os elementos ndo recorrentes do produto
bancario, ou seja, considerando somente o
agregado da margem financeira e das comis-
sBes (lfquidas) para o calculo do racio, é obser-
vavel uma melhoria dos niveis de eficiéncia
operacional face ao ano anterior, concretizada
numa redug¢do do racio cost-to-income recor-
rente superior a 7 p.p.

Em percentagem
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Grafico 11 »
Cost-to-Income (Ctl)

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O Cost-fo-Income
recorrente corresponde
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Grafico 12 « Distribuicdo dos custos com pessoal
| Em percentagem do ativo

0,0

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribui¢do empirica obtida recorrendo a um kerne/gaussiano que
pondera as instituigBes pelo seu ativo.
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Areducdo de custos com pessoal foi transversal a
um conjunto de institui¢des, tendo-se observado
uma deslocagdo para a esquerda da distribuicdo
dos mesmos em percentagem do ativo em 2016
(Gréfico 12). Esse movimento deu sequéncia ao
que se tem observado desde 2011, momento
face ao qual o total do ativo do sistema decres-
ceu cerca de 24%, denotando um significativo
ajustamento, em particular das instituicdes com
custos com pessoal em percentagem do ativo
mais elevados. E expectavel que esta dindmica se
mantenha na medida em que 0s processos de
reestrutura¢do levados a cabo por algumas das
institui¢des de dimensdo mais significativa do sis-
tema ndo foram ainda concluidos.

Adicionalmente, refira-se que, considerando
os dados relativos ao terceiro trimestre do
ano, o racio cost-to-income do setor bancério
portugués situava-se ligeiramente acima da
mediana dos paises da area do euro (Grafico
13), mantendo a sua posi¢do relativa face ao
mesmo perfodo do ano anterior.

As imparidades aumentaram
acentuadamente, em
especial no Ultimo trimestre
do ano, para fazer face ao
elevado nivel de ativos nao
produtivos

75 ~
70 A
65 A

Os custos totais com imparidades e provisdes
aumentaram 64% em 2016, face a 2015, repre-
sentando cerca de 1,8% do ativo. Esta dindmica
reflete o crescimento das imparidades e provi-
sBes ndo associadas a crédito, e, sobretudo, o
aumento do fluxo de imparidades para crédito,
0 que aliado a uma diminui¢do (do valor bru-
to) dos empréstimos se traduziu no aumen-
to expressivo do custo do risco, em cerca de
0,65 p.p. do total de empréstimos (Grafico 14).
Refira-se que até ao terceiro trimestre do ano,
tanto o fluxo de imparidades como o custo
do risco apresentavam valores em linha com
o verificado no ano anterior, pelo que a evo-
lucdo anual destas variaveis espelha, em gran-
de medida, o elevado fluxo de imparidades e
provisGes, em especial para crédito, registado
no ultimo trimestre do ano pela Caixa Geral de
Depésitos. Esta instituicdo, no ambito do plano
de recapitalizacdo acordado com a Comisséo
Europeia, procedeu, tal como referido anterior-
mente, a reavaliacdo do valor dos seus ativos e
de potenciais contingéncias.

O aumento do grau de cobertura por imparida-
des decorrente desta medida constitui um pri-
meiro passo para promover a reducdo do stock
de ativos ndo produtivos™. Esta reducdo é rele-
vante na medida em que o elevado volume des-
tes ativos penaliza a rendibilidade dos bancos,
quer através da perda de rendimento nos con-
tratos de crédito em incumprimento, quer pelo

Grafico 13 * Comparacao internacional do racio
Cost-to-Income | Em percentagem
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reconhecimento de perdas por imparidade sobre
esses ativos. Adicionalmente, condiciona negati-
vamente 0 acesso e os custos de financiamento
dos bancos nos mercados financeiros interna-
cionais. Com efeito, face a incerteza na compo-
sicdo e valorizagdo destes ativos, 0s investidores
tendem a exigir um prémio de risco superior as
institui¢des com volumes mais elevados de ativos
ndo produtivos. A permanéncia destes ativos no
balan¢o dos bancos imp&e também custos de
oportunidade significativos, tanto pela afetacdo
de recursos humanos e financeiros a sua gestdo,
como pelo capital regulamentar afeto a estas
exposi¢des. Para maior detalhe ver, Estabilidade
financeira: Vulnerabilidades e riscos.

Em 2016 observou-se um
reforco da cobertura de NPL
por imparidade, num contexto
de virtual estabilizacao do
racio total de NPL

Os NPL, de acordo com a definicdo proposta
pela Autoridade Bancéria Europeia (EBA, no
acrénimo inglés), do sistema bancario portu-
gués permanecem, em termos agregados, em
niveis muito elevados, ndo obstante a existén-
cia de heterogeneidade entre as instituicdes.
De facto, desde o inicio de 2011 observou-se
um aumento significativo da materializagao
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do risco de crédito, com preponderancia do
segmento de empréstimos a sociedades ndo
financeiras.

Em 2016, o total de NPL reduziu-se 7%, o que,
num contexto de reducdo da carteira de crédito,
resultou num racio de NPL de 17,2% no final do
ano (redug¢do de 0,3 p.p. face ao final de 2015,
Gréfico 15)". O volume de crédito abatido ao ati-
vo foi significativo, tendo o seu contributo para a
diminuigdo do racio de NPL sido superior ao efei-
to de denominador, que, tal como em anos ante-
riores, contribuiu para o aumento do racio. O flu-
x0 de abatimentos foi significativamente elevado
em termos histéricos, em particular no segmento
de sociedades ndo financeiras (Gréafico 16). Esta
evolugdo teve lugar num contexto de um novo
entendimento por parte da Autoridade Tributaria
e Aduaneira das condi¢Bes necessarias para o
desreconhecimento de créditos incobraveis'. O
refor¢o da constituicdo de imparidades entre os
principais bancos portugueses, resultou numa
diminuicdo de 1 p.p. no racio de NPL liquido de
imparidades, para 9,4% no final de 2016.

O volume de NPL de sociedades ndo financeiras,
que representa cerca de 65% do total de NPL,
reduziu-se 5,8% em 2016. O respetivo racio de
NPL aumentou 1,1 p.p., para 29,4%, no final do
ano, refletindo a reducdo da carteira de crédito.
Por sua vez, o racio de NPL liquido diminuiu 0,6
p.p., para 15,1%. No final de 2016 a cobertura
por imparidade da carteira de NPL de sociedades
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Grafico 14
Fluxo de
imparidades

e custo do risco

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O custo do risco de
crédito corresponde ao fluxo
das imparidades e provisdes
para crédito em percentagem
do total de empréstimos
concedidos a clientes (bruto).



Grafico 15
Racio de NPL
| Em percentagem

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores em fim

de periodo. NPL na definicdo
proposta pela EBA.

Grafico 16 ¢
Empréstimos
abatidos ao ativo
| Em percentagem

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Fluxo anual de
empréstimos ahatidos ao
ativo em percentagem do
saldo de empréstimos no
final do ano anterior.
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ndo financeiras ascendia a 49% (Gréfico 17, 44%
em 2015). Este indicador apresenta alguma hete-
rogeneidade ao nivel dos bancos individuais,
estando compreendido entre 40% e 60%, apro-
ximadamente, no caso das O-Sll (Gréafico 18).

A constituicdo de imparidade para a cartei-
ra de NPL esta relacionada com o valor das
garantias que lhe estdo associadas (colateral
e garantias financeiras®) que, no final de 2016,
representava 36%, no caso dos NPL de socie-
dades ndo financeiras™. A posicdo relativa
das instituicBes no que respeita ao racio de
cobertura por imparidades é tendencialmen-
te a inversa da correspondente a cobertura
por garantias. Assim, considerando um indi-
cador de cobertura mais abrangente de NPL,
que adicionalmente a imparidade constituida

inclui o valor das garantias associadas, obser-
va-se uma menor heterogeneidade entre
institui¢des.

No final de 2016 a componente ndo provisio-
nada ou sem garantias associadas representa-
va 15% da carteira de NPL de sociedades ndo
financeiras. Relativamente a esta parte resi-
dual, a recuperacdo do crédito por parte dos
bancos pode ocorrer, entre outras formas, via
venda do crédito, ou, no caso limite de insol-
véncia do devedor, no contexto da avaliacdo
da massa falida e da satisfacdo da hierarquia
de credores.

A materializacdo do risco de crédito no seg-
mento de crédito a particulares foi bastante
mais contida desde o inicio da crise, refletin-
do o facto de parte significativa dos créditos
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concedidos ao setor ter taxa de juro indexada
a taxas de referéncia do mercado moneta-
rio, assim beneficiando integral e rapidamen-
te da significativa reducdo das taxas de juro
oficiais do Eurosistema. Em 2016, o racio de
NPL no segmento dos particulares reduziu-
-se 0,7 p.p., para 8,7% (7,0% na finalidade de
habitacdo, 10,7% no consumo). A cobertura
por imparidades evoluiu de forma distinta nas
finalidades de habita¢do e consumo. Na habi-
tacdo observou-se uma redugdo no racio de
cobertura que esteve associada, entre outros
fatores, a realizagdo de um montante significa-
tivo de abatimentos de crédito (com racios de
cobertura por imparidades muito elevados) e
a evolugdo ascendente dos precos do imobi-
lidrio residencial com impacto sobre o valor do
colateral. No crédito ao consumo registou-se
um aumento da cobertura. Este é o segmento
de crédito com a cobertura por imparidades
mais elevada, na medida em que tipicamente
as garantias que lhe estdo associados assu-
mem um valor residual, uma situa¢do oposta a
que caracteriza o segmento da habitacdo. No
final de 2016, o racio de NPL liquido de impari-
dade ascendia a 5,5% e 3,2%, respetivamente
nos segmentos de habita¢do e consumo.

Tal como referido na edi¢do do Relatdrio de
Estabilidade Financeira de novembro de 2016,
a diferenca entre o valor de NPL e de crédi-
to em risco é justificada essencialmente por

Grafico 17 « Decomposicado da carteira de NPL
de sociedades ndo financeiras - dezembro 2016

| Em percentagem

W Sem cobertura

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: NPL na definicao proposta pela EBA.
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créditos sem prestacdes ou juros vencidos ou
por créditos vencidos had menos de 90 dias
mas em relacdo aos quais se considera que
o devedor poderd nao cumprir integralmen-
te com as suas obrigacdes (unlikely-to-pay).
A pratica a seguir na identificacdo desta com-
ponente deve ter em conta uma abordagem
(de contaminagdo) ao nivel do devedor e/ou
do grupo (no caso de sociedades ndo finan-
ceiras), sempre que se justifique, e ndo ape-
nas uma identificagdo operagdo a operagdo.
Refletindo a existéncia de indicios menos for-
tes da potencial perda, a cobertura por impari-
dades neste conjunto de exposicdes é inferior
a da restante carteira de NPL. Esta componen-
te representava, no final de 2016, aproximada-
mente 40% do total de NPL.

Nos ultimos anos tem havido um esfor¢o
significativo de harmonizacao de métricas
de avaliagdo da qualidade dos ativos a nivel
internacional, quer por parte das autoridades
com competéncia regulamentar e de super-
visdo, quer pelas instituicBes reportantes. Na
medida em que existem componentes de NPL
que ndo dependem meramente de critérios
quantitativos, mas de uma analise mais qua-
litativa e abrangente do perfil crediticio dos
devedores, o esfor¢o de harmonizag¢do deve
ser prosseguido, quer na definicdo de métri-
cas, quer na sua implementa¢do. Em abril
de 2017, o Comité de Basileia publicou um

Grafico 18 ¢ Distribuicdo dos racios de cobertura
de NPL de sociedades nao financeiras - dezembro

2016 | Em percentagem
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conjunto de orienta¢des relativo ao tratamen-
to de ativos problematicos, entre as quais, as
relativas a identificacdo de NPL. Em particular,
para a componente unlikely-to-pay sdo elen-
cados indicadores financeiros e aspetos de
natureza qualitativa que os bancos devem ter
em atenc¢do na avaliagdo da probabilidade de
reembolso’. Estas orienta¢Bes vdo no mes-
mo sentido do trabalho que a EBA tem vin-
do a desenvolver, ao abrigo do Regulamento
n.° 575/2013 da Unido Europeia (Capital
Requirement Regulation - CRR), no sentido da
harmonizacdo das definicdes de empréstimo
non-performing, de incumprimento e de outros
concejtos relacionados.

A diminuicao dos niveis

de solvabilidade em 2016,
observada em termos
agregados, nao foi transversal
a generalidade das instituicoes

No final de 2016, o racio CET 1 do setor bancé-
rio, aplicando as disposicées transitdrias pre-
vistas no CRR, situou-se em 11,4%, menos 0,9
p.p. do que o valor registado no final de 2015
(Grafico 19). De referir, porém, que no decurso
de 2017 ocorreram operacdes de refor¢o dos
fundos préprios por parte da Caixa Geral de

Grafico 19 o
Réacio CET 1

| Em percentagem —— -

Depdsitos e do Banco Comercial Portugués,
com impacto estimado de 1,4 p.p. no racio CET
1 agregado, pelo que a redu¢do observada em
2016 foi de natureza temporaria.

Em 2016, a evolugdo do racio CET 1 foi bas-
tante heterogénea entre as principais institui-
¢Bes, tendo a variagdo do agregado do sistema
bancario sido significativamente afetada pela
evolucdo da posicdo de capital da Caixa Geral
de Depositos. A heterogeneidade nos niveis
de adequacdo de capital € em parte justificada
pela heterogeneidade nos respetivos requisi-
tos, com destaque para os requisitos de Pilar 2,
especificos a cada instituicdo. A partir de 1 de
Janeiro de 2018, os requisitos de reserva
de O-SII constituirdo um fator adicional de
heterogeneidade.

A progressiva eliminacdo das disposi¢8es tran-
sitérias estabelecidas no CRR e na Diretiva
2013/36 da UE (Capital Requirements Directive
- CRD V), que permitem um ajustamento gra-
dual aos novos requisitos regulamentares, tem
exercido uma pressdo no sentido da redug¢do
dos racios de adequacdo de capital dos ban-
cos. Em particular, as alteracbes nas disposi-
¢Bes aplicaveis a partir de 1 de janeiro de 2016
implicaram, por si sé, uma diminui¢do no racio
CET 1, estimada em 0,3 p.p. para o conjunto
das sete maiores instituicdes bancarias a ope-
rar em Portugal.

Fonte: Banco de Portugal. I -

Nota: A componente Outros
inclui, por exemplo, reservas de
reavaliagdo de ativos ao justo
valor, valias atuariais de fundos
de pensdes de beneficios
definidos e ajustamentos a CET
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disposicdes transitdrias previstas
no CRR, incluindo relativas a
opgOes e discricionariedades
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A evolu¢do negativa dos fundos proéprios do
setor bancario em 2016 reflete em grande
medida a sua baixa rendibilidade, ainda nega-
tiva em algumas institui¢des (mesmo que refle-
tindo eventos com carater excecional). Esta
situacdo continua a limitar a capacidade de
geracdo interna de capital pelas instituicdes.
A componente de outro rendimento integral
contribuiu também negativamente para esta
evolucdo, com destaque para a reavaliagdo das
reservas de justo valor na carteira de ativos dis-
poniveis para venda e para a diminuicdo das
valias atuariais dos fundos de pensdes de bene-
ficios definidos dos empregados bancarios. No
primeiro caso, refira-se que a reducgdo do jus-
to valor ganha maior relevancia com a entrada
em vigor do regulamento do BCE n.° 445/2016,
em Outubro de 2016, e do regulamento da
Comissdo Europeia n.° 2067/2016, que puse-
ram fim ao filtro prudencial aplicavel a ganhos
e perdas ndo realizados em posi¢des em risco
sobre administragdes centrais classificadas na
categoria contabilistica de ativos financeiros
disponiveis para venda, e que passaram a estar
abrangidos pelas disposi¢ées transitérias apli-
caveis aos demais ativos ao justo valor'. Esta
alteracdo teve um impacto negativo no racio
CET 1, estimado em 0,13 p.p. para o conjunto
das sete maiores instituicbes bancarias.

Relativamente aos fundos de pensdes, a revi-
sdo das hipdteses atuariais pelas principais
instituicdes contribuiu também negativamen-
te para a evolu¢do dos fundos proprios, cujo
impacto decorreu essencialmente da atuali-
zacdo da taxa de desconto das responsabili-
dades futuras - na maior parte dos casos de
2,5% para um valor proximo de 2,0% -, ape-
nas parcialmente atenuada pela redugdo das
estimativas para as taxas de crescimento das
pensBes e dos salarios. O facto de a rendibi-
lidade dos fundos em 2016 ter ficado abaixo
dos pressupostos atuariais representou um
contributo negativo adicional.

Em sentido inverso, ou seja, a contribuir posi-
tivamente para o racio CET 1, observou-se
uma diminui¢do dos ativos ponderados pelo
risco (Risk Weighted Assets — RWA), em linha
com a tendéncia registada nos ultimos anos.

Setor bancario

A reducdo dos RWA seguiu de perto a evolu-
¢do do ativo total, refletindo, adicionalmente, a
diminui¢ao do ponderador médio de risco das
exposicdes.

A evolucdo dos racios Tier 1 e de solvabilidade
total foi dominada pela evolu¢do da compo-
nente de CET 1. Os elementos de capital Tier 1
Adicional (AT1, na sigla inglesa) mantiveram
um peso residual no total de fundos proprios,
tendo apenas ocorrido uma emissdo de média
dimensdo em 2016. Por sua vez, os elemen-
tos de capital Tier 2 registaram uma ligeira
reducdo. No final de 2016 os racios Tier 1
e de solvabilidade total ascendiam a 11,7% e
12,3%, respetivamente. No primeiro trimes-
tre de 2017 registaram-se duas emiss@es de
média dimensdo, uma de AT1 pela Caixa Geral
de Depdsitos, com uma taxa de cupdo de
10,75%, e outra de divida subordinada Tier 2
pelo Banco BPI, a uma taxa igual a Euribor a
6 meses acrescida de 5,74 p.p. (esta Ultima
tomada pelo seu principal acionista). Estas
emissGes tém um impacto estimado de 0,4 p.p.
no racio de solvabilidade total agregado.

No final de 2016, o racio de alavancagem do
sistema bancério ascendia a 6,7%, encon-
trando-se todas as instituicBes acima de 3%,
valor que se antecipa como requisito minimo
futuro. A Comissdo Europeia divulgou, em
novembro de 2016, uma proposta de revisdo
do CRR, cuja adog¢do pelo Conselho Europeu
e pelo Parlamento Europeu, entre outras alte-
racBes, tornara o racio de alavancagem um
requisito prudencial obrigatério, com a defini-
¢do ultimada no Comité de Basileia. Esta pro-
posta encontra-se a ser negociada a nivel do
Conselho Europeu e do Parlamento Europeu,
nao estando ainda definida a data de entrada
em vigor do requisito. A posi¢do mais favoravel,
em termos europeus, dos bancos portugueses
neste indicador (face aos racios prudenciais de
capital) reflete o facto de os RWA por unida-
de de ativo (ponderador médio de risco) em
Portugal serem dos mais elevados da Europa
(Gréficos 20 e 21). Este facto refletird, inter alia,
um menor recurso pelos bancos portugueses
a modelos internos de notagdo de risco de cré-
dito na determinacdo dos requisitos de capital.



Grafico 20 « Comparagao internacional do racio CET 1
| Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data).
Nota: Os valores referem-se ao terceiro trimestre de 2016, dada a
indisponibilidade de dados mais recentes.
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A revisdo da politica regulatéria que decorre
em Basileia vai no sentido de reduzir a atual
variabilidade excessiva no calculo de RWA a
nivel europeu - através da introdu¢do de res-
tricBes ao uso de modelos internos, em ter-
mos de classe de crédito e de ponderadores
a utilizar - o que tendera a penalizar mais os
racios de capital de instituicBes que usem, de
uma forma mais intensiva, modelos internos.
A revisdo em curso de Basileia prevé também
uma abordagem holistica para avaliar as posi-
¢Bes de solvabilidade dos bancos em que -
para além do foco no CET 1, Tier 7 e racio de
solvabilidade - se dard um peso importante ao
racio de alavancagem. Neste contexto, a posi-
¢éo relativa do sistema bancéario portugués em
termos de capital tenderd a ser menos desfa-
voravel do que no presente.

Contudo, a entrada em vigor da IFRS 9, a 1 de
Janeiro de 2018, tera um impacto ndo negli-
genciavel no sistema bancario europeu, na
medida em que resulte num refor¢o do pro-
visionamento para crédito e/ou outros ativos.
O impacto na solvabilidade serd tendencial-
mente maior para os bancos que utilizam o
método padrdo para o calculo de requisitos
de fundos proprios, podendo este efeito ser
mitigado pela adog¢do de um regime transito-
rio. Neste contexto, refira-se que, na sequén-
cia de um exercicio de avaliagdo de impacto,
a EBA publicou um documento de opinido em

que defende o reconhecimento faseado dos
impactos decorrentes da entrada em vigor
da IFRS 9 em termos prudenciais. Para mais
detalhes, ver Tema em Destaque 2 “IFRS 9 -
Principais altera¢des e impactos previstos
para o sistema bancario e para a estabilidade
financeira”.

Grafico 21 ¢ Comparacao internacional dos RWA

por unidade de ativo | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data).
Notas: Os valores referem-se ao terceiro trimestre de 2016, dada a indisponibilidade de
dados mais recentes. A Lituania ndo foi considerada por indisponibilidade de dados.



Setor bancério \)

Caixa 3 * A supervisdo bancaria no ambito da estratégia abrangente para lidar

com o elevado stock de NPL

O nivel de ativos ndo produtivos' em balanco
do setor bancario portugués é muito significa-
tivo, ndo obstante as diversas medidas toma-
das durante e apds o Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF), direcionadas
quer a reducdo do elevado nivel de endivida-
mento do setor privado ndo financeiro quer ao
aumento da resiliéncia e capacidade do setor
bancéario na gestdo destes ativos. A resolugéo
desta situagdo requer uma estratégia abrangen-
te, sustentada numa abordagem que considere
ndo apenas o impacto que a atual situacdo e a
forma de a resolver tera sobre o setor banca-
rio, incluindo possiveis efeitos de contagio, mas
também o impacto sobre os restantes setores
institucionais e os diversos canais através dos
quais a resolu¢do do elevado nivel de ativos ndo
produtivos pode influenciar a economia real'®,
Deste modo, devem ser considerados fatores
como (i) a capacidade e disponibilidade dos
bancos em financiar a economia num engua-
dramento de pressdo sobre os requisitos pru-
denciais de capital, (i) o impacto no custo de
financiamento do setor bancario inerente a per-
cecdo que o mercado podera ter sobre bancos
com elevados niveis de NPL, acentuado por
um enguadramento em que 0s bancos podem
ter de recorrer ao mercado para cumprir com
os requisitos de MREL (Minimum Requirement for
own funds and Eligible Liabilities), (iii) a possibilida-
de de uma descida excessiva e abruta nos pre-
¢os de alguns ativos, como sejam 0s associados
ao setor imobilidrio, na sequéncia de potenciais
vendas significativas (fire-sales) deste mesmo
tipo de ativos, e (iv) o ciclo vicioso que pode ser
gerado entre um setor bancario pressionado
pela baixa rendibilidade, um setor empresarial
ainda muito alavancado, e um setor publico
limitado em termos de espaco orcamental e de
atuacdo pelo cumprimento de regras europeias.

Tendo por base este enquadramento, a estra-
tégia abrangente e coordenada para a reducao
de ativos ndo produtivos em balan¢o do setor
bancario passa pelo desenvolvimento simulta-
neo de trés vertentes interdependentes: (i) um
quadro legal, judicial e fiscal adequado; (i) uma

supervisdo do setor bancario intrusiva; e (i) a
prossecucdo de medidas sistémicas, focadas em
objetivos especificos de redug¢do do stock, quer
através do processo de recuperacdo (work out),
quer eventualmente através de vendas de ativos
ndo produtivos, sendo que a significativa hete-
rogeneidade de ativos ndo produtivos no balan-
¢o dos bancos (em particular, dos associados a
sociedades ndo financeiras), implica a definicdo
de solugdes especificas para cada segmento.

Todas as entidades nacionais e europeias rele-
vantes para o desenvolvimento desta estraté-
gia devem ser envolvidas na definicdo e ado-
¢do da mesma, sendo que 0s bancos sdo os
atores principais.

A presente caixa debruga-se, em particular, na
vertente relacionada com a supervisdo.

O Banco de Portugal, no contexto do Mecanismo
Unico de Supervisdo (MUS), estabeleceu como
uma das principais prioridades da supervi-
sdo para 2016 e 2017 a redugdo do elevado
racio de NPL no setor bancario portugués.
Foi assim definido um conjunto de iniciativas/
medidas para abordar esta vulnerabilidade
do setor, que veio aprofundar algumas das
medidas tomadas nos anos anteriores, refor-
cando a acdo de supervisdo Nno que respeita
a0 acompanhamento da qualidade dos ativos
dos bancos. Refira-se, a titulo de exemplo, a
Carta Circular, publicada em 23 de fevereiro
de 2016, solicitando as instituicBes de crédito
0 reporte ao Banco de Portugal da imparida-
de de exposi¢Bes especificas da carteira de
crédito e da carteira de imdveis recebidos em
dacdo, devidamente revista pelo auditor. Foi
solicitada, em particular, a avaliagdo das esti-
mativas de imparidade (i) de exposi¢cdes non-
performing de elevada antiguidade (superior
a 3 anos) ou imparidade (superior a 70%),
(i) de exposicBes a determinadas geografias e
(iii) da carteira de imoveis recebidos em dacao
e em fundos imobilidrios. Esta avaliagdo com-
plementou os reportes semestrais sobre a
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revisdo de imparidades pelos auditores, ao
abrigo da Instrucdo n.° 5/2013 do Banco de
Portugal, cujos resultados - possiveis desvios
no reconhecimento de imparidades ou outras
insuficiéncias detetadas - sdo objeto de moni-
torizacdo por parte da supervisdo prudencial.

Desde 2016, 0 Banco de Portugal tem também
solicitado com regularidade, as instituicdes
com racios de NPL mais elevados, informacdo
granular sobre os principais ativos ndo produ-
tivos (NPL e iméveis em balanco), tendo a mes-
ma sustentado o desenvolvimento de um diag-
noéstico aprofundado sobre essas exposicdes
e sobre o seu provisionamento, por segmento
e antiguidade da divida/incumprimento. Com
0 objetivo de partilhar os resultados dos diag-
nésticos desenvolvidos pela supervisdo, bem
como de discutir estratégias de solugdo para
as preocupac8es prudenciais identificadas, e
de monitorizar os resultados atingidos pelas
instituices, o dialogo de supervisdo com as
instituicBes e com os auditores, sobre estas
matérias, tem sido intensificado ao longo des-
te perfodo e manter-se-a no futuro.

Do ponto de vista da supervisdo e da estabi-
lidade financeira, é de extrema importancia
que o0s bancos com nivel de ativos ndo produ-
tivos elevado definam e incorporem um plano
estratégico e operacional para resolver esta
situagdo. Neste sentido, o Banco de Portugal
tem vindo a solicitar as institui¢des planos de
reducdo de ativos ndo produtivos, os quais
devem incluir objetivos operacionais concre-
tos, por classe de ativos e horizonte temporal.
A analise destes planos é um processo dina-
mico de intera¢do entre a supervisdo e a ges-
tdo dos bancos, no sentido de se estabelece-
rem planos robustos, ambiciosos e crediveis.
O cumprimento das metas ai definidas, bem
como a concretiza¢do das medidas acordadas,
sdo monitorizados pela supervisdo.

Salienta-se, ainda, que os aspetos qualitativos
e quantitativos relacionados com a gestdo
interna que cada instituicdo efetua dos NPL
sdo também avaliados anualmente no ambito
do processo de revisdo e avaliacdo pelo super-
visor (SREP, no acrénimo inglés)®. A forma
como as instituicdes atuam sobre o elevado

nivel de racio de NPL, bem como a adesdo das
mesmas a uma estratégia de redugdo de ati-
vos ndo produtivos, influencia os resultados
deste processo de avaliagdo de riscos e pode
resultar em medidas de supervisdo.

No contexto do MUS, foi constituido um grupo
de trabalho sobre NPL, com o fim de analisar a
dimensdo destes ativos no sistema bancario da
area do euro e propor medidas de supervisdao
adequadas a sua solugdo. Este tema permanece,
também em 2017, uma das prioridades do MUS?.

Do trabalho realizado, foi publicada muito
recentemente a “Guidance to banks on non-
performing loans” do MUS?' (Guidance), a qual
constitui um instrumento para enderecar o
elevado stock de NPL no balan¢o dos bancos e
resultando da conjugacao das melhores praticas
seguidas por diversas autoridades competentes
nacionais do MUS com a experiéncia oferecida
pelos membros do grupo de trabalho.

Esta Guidance apresenta-se, simultaneamen-
te, como uma orientacdo para os bancos e
divulga as expectativas do supervisor quan-
to a uma adequada estrutura de gestdo do
stock desses ativos. Mais concretamente, o
documento foca-se nos aspetos seguintes:
(i) reconhecimento de NPL; (ii) reconhecimen-
to de imparidades; (iii) avaliagdo de colaterais;
(iv) estruturas e medidas de recuperacdo de
crédito; (v) governo interno associado a todo
0 processo de gestdo de NPL; e (vi) defini¢do
da estratégia de gestdo desses ativos.

Para além de orienta¢8es sobre todos estes
temas, a Guidance apresenta as melhores
praticas j& seguidas em alguns paises em
relacdo a aspetos especificos. Encontram-se
cobertos nomeadamente (i) a segmentacdo
de NPL, tendo em vista abordagens de reso-
lucdo adaptadas as caracteristicas dos ativos,
(i) as métricas de monitoriza¢do, que permi-
tam controlar o progresso das atividades,
(iii) Early Warning Indicators, que visam sina-
lizar indicios de deterioracdo da qualidade de
crédito, (iv) politicas relacionadas com NPL,
como a politica de gestdo de atrasos no paga-
mento (arrears) ou a politica de recuperagdo
de créditos, (v) a avaliacdo de viabilidade de



devedores, com o objetivo de maximizar a ade-
quacdo da medida de resoluc¢do a salvaguarda
do valor do devedor e do banco e (vi) templa-
tes de reporte, que sistematizem o registo da
informacdo relevante em todo o sistema de
gestdo de NPL, tanto internamente como para
partilha com o supervisor.

A natureza das orientagdes constantes nesta
Guidance é qualitativa, o que significa que ndo
sdo nesta fase prescritas metas em termos de
montantes ou percentagens em nenhum dos
grandes blocos que a Guidance cobre. Ndo
obstante, o documento € exaustivo em cada
um dos blocos acima referidos.

Também do trabalho realizado pelo gru-
po de trabalho, resultou o “Stocktake on
national supervisory practices and legal fra-
meworks related to NPLs"??, que compila as
praticas seguidas pelas autoridades nacionais
competentes integrantes do MUS no que toca
a supervisdo de NPL, bem como os enquadra-
mentos legal, judicial e contabilistico da jurisdi-
¢do em que cada sistema bancario opera.

A Guidance aplica-se ao conjunto das instituicdes
de crédito significativas (instituicdes financeiras
sob a supervisdo direta do MUS), incluindo as
suas filiais internacionais, devendo o principio de
proporcionalidade ser respeitado em linha com a
dimensdo e severidade dos NPL em cada banco.

Notas

Setor bancario

O enforcement deste instrumento de supervi-
sdo assenta no possivel desencadeamento de
medidas de supervisdo em caso de ndo confor-
midade. Ou seja, as medidas que constam da
Guidance podem ndo ser seguidas pelos ban-
Cos, mas estes tém que justificar adequadamen-
te quaisquer desvios, a pedido do supervisor.

Em resumo, a estratégia para a reducdo de ati-
vos ndo produtivos em balan¢o do setor ban-
cario passa pelo desenvolvimento simultaneo
das trés vertentes interdependentes aponta-
das, envolvendo diferentes entidades a nivel
nacional e europeu. Na vertente de supervi-
sdo do setor bancario, o papel do Banco de
Portugal, enquanto autoridade nacional com-
petente no contexto do MUS, tem sido fulcral,
no reforco das a¢Bes e medidas de supervisdo
para abordar esta vulnerabilidade, estando as
mais relevantes e recentes descritas nesta cai-
xa. Contudo, é necessdrio ter presente que a
estratégia para lidar com o elevado stock de ati-
vos ndo produtivos € um processo que resulta
em desenvolvimentos graduais e continuos.

Neste contexto, 0 processo €, e continuara a
ser, alvo de um acompanhamento, monitoriza-
¢do e ag¢do regular pelo Banco de Portugal no
ambito das suas competéncias.

1. Aandlise do sistema bancdrio portugués considera a informagdo reportada ao abrigo das normas técnicas de execucdo (ITS, na sigla inglesa) da EBA,
no que diz respeito ao relato para fins de supervisdo, definidas a nivel europeu. A adodo dos novos reportes levou d revisdo do universo de institui¢Bes
sob andlise, tendo sido garantida a consisténcia com os anteriores reportes. Adicionalmente, procedeu-se a revisdo da definicdo de algumas varidveis
consideradas. Para mais informacBes ver Nota da publicagdo “Sistema Bancdrio Portugués: desenvolvimentos recentes”, Banco de Portugal, 4.° trimestre
de 2016. Para complementar a informagdo de supervisdo, em particular para um detalhe adicional acerca dos desenvolvimentos na atividade doméstica,
é analisada informagdo estatistica de balanco e de taxas juro reportada ao abrigo das Estatisticas Monetdrias Financeiras (Instrucdo n.° 25/2014 do Banco
de Portugal), para o universo das instituicdes financeiras monetdrias residentes, em base individual.

2. Consideraram-se os seguintes eventos ndo recorrentes: (i) desconsolidacdo do Banco Millennium Angola do grupo BCP e respetiva fusdo com o Banco
Privado Atlantico, em maio de 2016; (ii) operacdo de venda de parte da atividade do Barclays em Portugal a0 Bankinter que representa, no agregado do
sistema bancdrio, uma reclassificagdo de ativos e passivos da rubrica “outros ativos/passivos ndo recorrentes detidos para venda e operacdes desconti-
nuadas” para as respetivas rubricas; (iii) reclassificacdo pelo Banco BPI dos ativos e passivos, correspondentes ao processo de venda de parte da posicao
no Banco de Fomento Angola, como “outros ativos/passivos ndo recorrentes detidos para venda e operagfes descontinuadas”; (iv) reclassificacdo pela
Caixa Econémica Montepio Geral dos ativos e passivos, correspondentes ao processo de alienagdo das participacGes detidas no Finibanco Angola e no
Banco Terra em Mogambique, como “outros ativos/passivos ndo recorrentes detidos para venda e operacdes descontinuadas”. Os eventos considerados
tém impacto na estrutura do ativo e no finandamento do mesmo. A desconsolidagdo do Banco Millennium Angola do grupo BCP também tem efeito no
ativo total. O processo de venda de parte da posicdo no Banco de Fomento Angola, por parte do Banco BPI, a desconsolidagdo do Banco Millennium
Angola, do grupo BCP, e o processo de alienagdo do Finibanco Angola e do Banco Terra em Mogambique, por parte da CEMG, também afetam a com-
posi¢do da demonstragdo de resultados.
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3. Impacto medido em percentagem dos ativos ponderados pelo risco, com referéncia a dezembro de 2016. Foram considerados os investimentos em
divida pablica titulada emitida por Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia e Chipre reportados no Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos do Banco de
Portugal.

4. 0 gap de liquidez define-se como a diferenca entre ativos liquidos e passivos voldteis em propor¢do da diferenga entre ativo total e ativos liquidos, em
cada escala cumulativa de maturidade residual. Os indicadores foram calculados com base nos dados e nos conceitos definidos na Instrugdo do Banco de
Portugal n.° 13/2009. Este indicador permite caracterizar de forma abrangente a situacdo de liquidez dos bancos, ao considerar um conjunto alargado de
ativos e passivos e as suas respetivas maturidades residuais.

5. 0 requisito de cobertura de liquidez estd a ser implementado de forma faseada: 70% a partir de 1 de janeiro de 2016; 80% a partir de 1 de janeiro
de 2017 e 100% a partir de 1 de janeiro de 2018.

6. Estes ativos caracterizam-se por serem rapidamente convertidos em numerdrio nos mercados privados, num curto perfodo e sem perda significativa
de valor. Para mais detalhe ver o artigo 3.° do Regulamento Delegado 2015/61 da Comissdo Europeia que completa o Regulamento (UE) n.° 575/2013
do Parlamento Europeu e do Conselho.

7. 0 Regulamento Delegado 2015/61 da Comissdo Europeia define uma situacdo de stress como “uma stibita ou severa deterioragdo da solvabilidade ou
da posicdo de liquidez de uma instituicdo de crédito decorrente de alteragdes nas condices de mercado ou de fatores idiossincraticos, em resultado dos
quais podera existir um risco significativo de que a instituicdo se torne incapaz de fazer face aos seus compromissos num periodo de 30 dias”.

8. Para mais detalhe acerca da identificacdo de Qutras Instituicdes de Importancia Sistémica (0-SI1) a nivel doméstico ver nota metodoldgica do Banco
de Portugal disponivel em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/doc_osii_pt_0.pdf.

9. Para mais detalhe ver https://www.cgd.pt/Investor-Relations/Informacao-aos-Investidores/Informacao-Financeira/CGD/Relatorios-Contas/2016/
Documents/Relatorio-Contas-CGD-2016.pdf e hitp://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-556_pt.htm.

10. Para uma andlise das iniciativas de supervisdo recentes para enderecar o elevado stock de NPL no balango dos bancos ver Caixa 2 “A supervisdo
bancéria no ambito da estratégia abrangente para lidar com o elevado stock de NPL".

11. Adefinicdo de empréstimos non-performing segue normas internacionais, sendo um conceito mais abrangente quando comparado com o conceito de
crédito em risco do Banco de Portugal. Para mais detalhes ver o Tema em Destaque 3 “Conceitos utilizados na andlise da qualidade do crédito”, Relatdrio
de Estabilidade financeira, novembro 2016.

12. Para mais detalhe ver ficha doutrindria da Autoridade Tributdria e Aduaneira em: hitp://info.portaldasfinancas.gov.pt/NR/rdonlyres/C7216CC4-
8C0C-4737-AD5F-29C017E04369/0/FD_art_28 B_e_41_Proc_2014_002462_APB.pdf.

13. Colateral inclui ativos imobilidrios e ativos financeiros, tais como, depdsitos, titulos de divida e acdes ou outras participacGes. Garantias financeiras
compreendem contratos que exigem que o emitente efetue determinados pagamentos para reembolsar o detentor por uma perda em que este incorre,
devido ao facto de um determinado devedor ndo efetuar o pagamento no vencimento de acordo com os termos originais ou modificados de um instru-
mento de divida.

14. De acordo com o Regulamento de Execucdo n.® 680/2014 da Comissdo Europeia, o montante total de garantias (colateral e garantias financeiras)
reportado ndo pode, crédito a crédito, exceder o valor liquido de imparidade. Nos casos em que tal situacdo se verifique, e em que existam os dois
tipos de garantias, a afetacdo dos montantes a reportar deve ser feita de acordo com um critério de melhor qualidade da garantia. Esta informacdo ndo
permite, por exemplo, uma andlise de um cendrio hipotético de desvalorizacdo do colateral, dado que o montante das garantias associadas a carteira de
crédito pode ser superior ao reportado.

15. Para mais detalhes ver “Prudential treatment of problem assets — definitions of non-performing exposures and forbearance”, Banco Internacional
de Pagamentos, abril de 2017.

16. Para mais detalhe ver Caixa 2 “Opcdes e discricionariedades no contexto do Mecanismo Unico de Supervisao”, Relatdrio de Estabilidade Financeira,
novembro 2016.

17. Sdo considerados como ndo produtivos os ativos que ndo geram de forma regular juros nem qualquer outro tipo de rendimento. Neste enquadra-
mento, em particular, os ativos ndo produtivos mais relevantes sdo (i) as exposicBes non-performing (NPE, na sigla inglesa), cuja principal parcela sdo
os empréstimos non-performing (NPL, na sigla inglesa) e (ii) iméveis recebidos em dacdo. Parte da exposicdo a fundos de reestruturacdo de créditos e
a fundos de investimento imobilidrio pode também ser aqui considerada. Sobre conceitos ver Tema em Destaque 3 “Conceitos utilizados na analise da
qualidade do crédito”, Relatdrio de Estabilidae Financeira, novembro 2016.

18. Consultar, a titulo de exemplo, Aiyar et al (2015), “A Strategy for Resolving Europe’s Problem Loans”, IMF Staff Discussion Note SDN/15/19, Fundo
Monetério Internacional; “Resolving the legacy of non-performing exposures in euro area banks”, Refatdrio de Estabilidade Financeira, BCE, Maio 2015; e
Bending at al (2014), “Unlocking Lending in Europe”, Working Paper, Banco Europeu de Investimento.

9. No dmbito do SREP sdo definidos requisitos de Pilar 2 e outras medidas de supervisdo.

20. hitps://www.bankingsupervision.europa.eu/ech/pub/pdf/publication_supervisory_priorities_2017.en.pdf.
21, https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf.

22 https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/npl/stock_taking.en.pdf.
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A mediana da rendibilidade do ativo do sis-
tema bancario portugués foi relativamente
elevada (cerca de 0,9%) e préxima do terceiro
quartil da UE-15 entre 2000 e 2007 (Grafico 1).
A partir de 2008, a rendibilidade iniciou uma
tendéncia descendente e observou-se uma
deterioragdo acentuada até 2013, altura em
que a mediana da rendibilidade do ativo dos
bancos portugueses atingiu um minimo de
aproximadamente -0,5%. Esta deterioragdo
na rendibilidade do sistema bancério portu-
gués, também observada noutros paises vul-
neraveis da area do euro, foi mais acentuada
do que no conjunto da UE-15, mantendo-se
a mediana da rendibilidade do ativo negativa
na maior parte do periodo 2010-2014. Isto
contrasta fortemente com a situagdo antes
de 2010, altura em que os bancos dos paises
mais afetados pela crise da divida soberana
beneficiaram de maiores retornos em compa-
racdo com o banco europeu mediano.

Niveis de rendibilidade baixos e, em parti-
cular, negativos, constituem um desafio do
ponto de vista da preserva¢do da estabilidade
financeira, ao reduzirem a capacidade de os

Temas em destaque \)

1. Rendibilidade do sistema bancario portugués
— determinantes e analise prospetiva

bancos suportarem choques adversos, 0 que
pode deteriorar as respetivas bases de capi-
tal, potencialmente afetando o financiamento
a economia. Maiores requisitos de capital e
acesso restrito aos mercados de capitais por
parte dos bancos portugueses evidenciam
a relevancia desta questao da perspetiva da
estabilidade financeira.

De facto, a geracdo de capital interno é
uma forma de reforcar os racios pruden-
ciais de capital, em alternativa a desala-
vancagem ou ao aumento de capital no
mercado. Neste contexto, é interessante
notar que, apesar da referida divergéncia
positiva em termos de rendibilidade até
2010, a mediana do racio de capital Tier 1
do sistema bancario portugués em 2008, ou
seja, no inicio da crise financeira, encontrava-
-se proxima do primeiro quartil da UE, refle-
tindo a politica de distribui¢do de dividendos
seguida pelos bancos portugueses durante o
periodo pré-crise.

Neste enquadramento, o tema em destaque
tem um duplo objetivo: descrever a trajetéria

Grafico 1 « Rendibilidade do ativo e racio Tier 1 - compara¢do com a Unido Europeia | Em percentagem
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da rendibilidade do sistema bancario portu-
gués desde o infcio dos anos 2000 e avaliar
em que medida a evolu¢gdo macroecondmica
e os ganhos de eficiéncia podem contribuir
para a geracdo interna de capital no curto
prazo e, por conseguinte, para a acumulagdo
de fundos proéprios pelos bancos. Esta anali-
se contribui para o debate em curso sobre a
importancia destas fontes para a recuperagao
da rendibilidade dos bancos e sobre a susten-
tabilidade dos atuais modelos de negdcio.

Em primeiro lugar, apresenta-se uma perspe-
tiva descritiva da evolucdo da rendibilidade do
ativo do sistema bancario portugués desde o
infcio do século XXI. De seguida, as conclusdes
em Martinho et al. (2017)' sdo sintetizadas,
a fim de se caracterizar os principais canais
de transmissdo da evolu¢do macroecondémi-
ca e financeira a rendibilidade dos bancos
portugueses. Em segundo lugar, com base
na conclusdo de que os bancos portugueses
tém margem para melhorias relativamente ao
nivel de eficiéncia da respetiva intermediac¢do
financeira?, é apresentado um exercicio pros-
petivo com o objetivo de quantificar o contri-
buto quer da evolugdo macroecondmica quer
dos ganhos de eficiéncia para a geragdo inter-
na de capital nos préximos trés anos.

Rendibilidade do ativo dos bancos
portugueses: uma analise descritiva
(2000-2016)

Desde o infcio do século que o comportamen-
to da economia e do sistema bancario portu-
gués foram condicionados pela participacdo
na area do euro e a subsequente integra-
¢do financeira. Em particular, o novo regime
implicou uma descida permanente do nivel e
volatilidade das taxas de juro, num contexto
de inflagdo estavel. Isto fomentou um aumen-
to significativo do nivel de endividamento do
setor publico, através de emissdo de divida nos
mercados internacionais de financiamento
por grosso, e do setor privado?, suportado por
um aumento do endividamento externo dos
bancos portugueses. Tal ocorreu num contex-
to de condi¢des de financiamento favoraveis

nos mercados internacionais e de uma ampla
oferta de liquidez a custo reduzido.

No contexto da trajetdria descendente das
taxas de juro para niveis baixos e de facil aces-
so a financiamento externo, o ativo total do
sistema bancario portugués em relacdo ao PIB
aumentou de 195% em 2000 para 296% em
2010, apesar do baixo crescimento potencial
da economia portuguesa (com uma taxa de
crescimento média anual do PIB real de 0,7%;
7,6% em termos acumulados). Em 2010, a
mediana do racio do ativo em rela¢do ao PIB
para a UE-15 era de 350%. Adicionalmente,
observaram-se variagbes ndo negligencia-
veis na estrutura do balanco, refletindo uma
alteragdo no modelo de negdcio dos bancos
(Gréfico 2). O aumento do ativo total foi moti-
vado por uma subida de 160% no crédito a
clientes ao longo do perfodo. A carteira de
crédito ao setor privado residente tornou-se
particularmente exposta aos setores rela-
cionados com imobilidrio (o peso do crédito
para habitacdo, construcgdo e atividades imo-
biliarias no total dos empréstimos aumen-
tou de 48% em 2000 para 60% em 2010%).
O aumento da
durante este perfodo conduziu em 2008 a
um grau de utilizacdo de recursos em ter-
mos de balcBes (por 1000 habitantes) e de
nuimero de empregados (em percentagem
da populagdo ativa) de 0,61 e 1,13, res-
petivamente, o que compara com 0,44 e
1,42 para a média da UE-15 (consultar Tema
em Destaque 2 “Eficiéncia do sistema ban-
cario portugués”, Relatério de Estabilidade
Financeira, novembro 2016).

intermediacdo financeira

A menor importancia dos depdsitos na estru-
tura de financiamento do sistema bancario
portugués foi compensada por um aumento
da divida emitida nos mercados de financia-
mento por grosso, incluindo financiamento
interbancario, obtido em larga medida junto
de ndo-residentes. Estes desenvolvimentos
ocorreram também num contexto caracteri-
zado por uma diminuicdo da taxa de poupan-
¢a das familias e das sociedades ndo-finan-
ceiras e em que alguns dos principais bancos



portugueses canalizaram recursos dos clien-
tes para investimentos alternativos (titulos de
divida, produtos de seguros e de fundos de
investimento).

Apesar da emissdo de financiamento por
grosso de médio a longo prazo, os indicado-
res de liquidez registaram uma deteriora¢ao
progressiva (Grafico 3). Os niveis decrescen-
tes e negativos dos gaps de liquidez inferiores
a um ano resultaram de uma insuficiéncia de
ativos liquidos para cobrir as necessidades de
refinanciamento por grosso de curto prazo.
De igual modo, o aumento do racio de trans-
formacdo confirma a propor¢do crescente de
crédito que era, a data, financiado no merca-
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Em resultado dos desenvolvimentos des-
critos, os bancos portugueses tornaram-se
mais expostos a choques negativos nos mer-
cados financeiros internacionais, bem como
a chogues com impacto na solvabilidade
do altamente endividado setor privado ndo
financeiro.

A crise financeira internacional que teve ini-
cio em 2007/2008, cujo impacto foi conside-
ravelmente agravado em Portugal pela crise
soberana da area do euro, comprometeu o
acesso dos setores econdmicos residentes
aos mercados internacionais de financiamen-
to por grosso, expondo as vulnerabilidades da
economia portuguesa resultantes dos eleva-
dos niveis de endividamento e do fraco cresci-

do (Gréfico 4). mento econémico. A crise soberana da area do

Grafico 2 « Balanco do sistema bancario | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 3 « Gaps de liquidez | Em percentagem Grafico 4 « Racio de transformagdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os gaps de liquidez sdo definidos como a diferenga entre ativos liquidos e
passivos volateis em percentagem da diferenca entre os ativos totais  os ativos
liquidos, para cada intervalo de prazos. Este indicador permite uma caracterizacao
global da posicdo de liquidez dos bancos, ao considerar um conjunto abrangente de
ativos e passivos e respetivos prazos residuais. Até 2008, este indicador € calculado
utilizando informagdo da Instrugdo n.° 172000 e, a partir dessa data, da Instruggo
n.°13/2009, aplicdvel apenas a instituicdes financeiras recetoras de depdsitos.

Fonte: Banco de Portugal.



Grafico 5 ¢ Saldo orcamental e da balanga corrente

| Em percentagem
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euro, em particular, agravou substancialmente
0 ambiente operacional do sistema bancario
portugués, provocando um processo de ajus-
tamento do setor, em simultdneo com o inicio
da correcdo de desequilibrios de toda a econo-
mia portuguesa (Grafico 5), com importantes
consequéncias em termos da rendibilidade e
da solvabilidade dos bancos. O Grafico 6 apre-
senta a evolugdo de algumas varidveis macroe-
condémicas durante o periodo em analise.

O Quadro 1 mostra que os niveis relativamente
elevados de rendibilidade observados até 2007
foram suportados, apesar do menor contribu-
to da margem financeira, pela estabilidade do
contributo do rendimento das comiss&es liqui-
das e dos custos operacionais e, em particular,

pela reducdo do contributo do reconhecimen-

to de perdas por imparidade.

Ap0s 2008, a deterioragdo acentuada observa-
da na rendibilidade do ativo foi motivada pelo
aumento do reconhecimento de imparidades e
também pela reducdo continuada da margem
financeira, apenas parcialmente compensados
pela evolucdo positiva dos custos operacionais.
Entre 2008 e 2016, o sistema bancario portu-
gués gerou uma perda acumulada de aproxi-
madamente 9 mil milhdes de euros®, apesar
da importancia da atividade internacional na
compensacdo parcial da diminuicao da rendi-
bilidade da atividade doméstica de alguns dos

principais grupos bancarios portugueses.

Quadro 1 « Variacdo no ROA e contribui¢fes para variagdo do ROA | Em pontos percentuais

A 2001-2007 2008-2016 2001-2016
Rendibilidade do ativo (ROA) 0,02 -1,64 -1,62
Margem financeira -0,29 -0,44 -0,73
Comissoes liquidas 0,05 -0,09 -0,04
Resultados de operacdes financeiras -0,05 -0,11 -0,16
Outros resultados operacionais 0,01 -0,14 -0,12
Custos operacionais 0,01 0,36 0,36
Imparidades 0,18 -1,15 -0,97
Qutros 0,11 -0,07 0,04

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Estes valores correspondem a variagdo cumulativa entre os anos indicados. Outros resultados operacionais incluem dividendos,
resultados de reavaliagdes cambiais, resultados de outros ativos financeiros e outros rendimentos operacionais liquidos.
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Grafico 6 ¢ PIB e taxas de juro
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Nota: O diferencial a 10 anos refere-se a diferenca das taxas de rendibilidade a
10 anos das obrigacGes portuguesas e alemas.



Margem financeira

A reducdo do contributo da margem financeira
para a rendibilidade do ativo desde o inicio dos
anos 2000 explica uma parte consideravel da
reducdo da rendibilidade do sistema bancario por-
tugués (Quadro 1), em linha com o observado nos
setores bancarios de outros Estados-Membros da
area do euro mais gravemente afetados pela cri-
se. O Grafico 7 mostra ndo s o ponto de partida
mais elevado para este conjunto de paises - que
se manteve sempre no terceiro quartil da amostra
da UE-15 ou ligeiramente acima - mas também a
diminuicdo mais acentuada da mediana da mar-
gem financeira em percentagem do ativo total nes-
tes paises desde 2008. Este ultimo efeito é expli-
cado por uma grande queda nos juros recebidos,
que ndo foi acompanhada de uma descida dire-
tamente proporcional nas despesas com juros.
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A decomposi¢do da evolu¢do da margem finan-
ceira dos bancos portugueses em efeitos preco
e volume evidencia que, até 2013, o efeito pre-
¢o foi no geral negativo, com uma inversdo de
sinal em 2014 (Grafico 8). Em contraste, a gera-
¢do de margem beneficiou de um efeito volume
positivo até 2011. Até 2009, este efeito volume
positivo foi suportado pelo crescimento do
crédito, o qual foi sustentado pelas condi¢Bes
financeiras internacionais favoraveis, apesar do
fraco crescimento do PIB. Pelo contrario, em
2010, o efeito volume positivo é explicado pelo
aumento da carteira de divida publica nacional,
enquanto em 2011 resulta sobretudo da redu-
¢do significativa dos titulos de divida emitidos. A
partir de 2012, o efeito volume tornou-se nega-
tivo, refletindo o processo de desalavancagem

do sistema bancario portugués.
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O efeito volume reflete
variagdes nas componentes do
balango que geram receitas e
pagamentos. O efeito prego
(apta as variacdes nas taxas

de juro implicitas associadas a
essas componentes. A quebra
na série em 2005 é motivada
pela introducdo das normas
internacionais de contabilidade
(NIO).
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Os contributos do efeito preco refletem varia-
¢Bes no spread total (diferencga entre as taxas
implicitas dos ativos e dos passivos), incluin-
do no spread com clientes (diferenca entre
as taxas implicitas do crédito e dos depdsitos
dada a importancia destas rubricas nos balan-
¢os dos bancos portugueses).

Até 2004, a tendéncia decrescente do spread
total resultou da descida das taxas de juro do
crédito, num contexto de taxas de referéncia
mais baixas e de compressdo dos spreads dos
empréstimos, apenas parcialmente compen-
sada pela descida do custo dos depdsitos e
do financiamento de mercado (Quadro 2). A
compressdo dos spreads dos empréstimos
ocorreu num contexto de uma ampla oferta
de liquidez a baixo custo, o que aumentou as
pressdes concorrenciais entre bancos, promo-
vendo assim critérios de concessao de crédi-
to menos restritivos e um pricing mais baixo
do risco de crédito (Grafico 9). Estas pressoes
foram particularmente visiveis nos segmentos
de crédito mais dinamicos, especialmente o
crédito a habita¢do, e o seu impacto foi refor-
cado pelo aumento do peso deste segmento
no total dos empréstimos de 35% em 2000
para quase 43% em 2004.

Entre 2005 e 2007, o aumento do spread total
foi motivado por um novo ciclo de subidas das
taxas de juro do BCE. O aumento das taxas de
juro do mercado monetario resultou numa
evolugdo positiva dos spreads de depdsitos e
do spread total das operac¢des com clientes.
Isto é explicado pelo desfasamento temporal
na transmissdo de variacbes nestas taxas as
taxas de juro dos saldos das opera¢8es com

clientes, uma vez que a velocidade de ajus-
tamento é menor para os depdsitos do que
para o crédito: em geral, o perfodo médio de
fixacdo é mais longo para os depdsitos do que
para os empréstimos, e a remuneracdo dos
depdsitos a ordem é muito baixa (ou mesmo
nula) e menos sensivel a variacBes nas taxas
de juro do mercado monetario (este efeito
aumenta com a percentagem destes depdsi-
tos na estrutura de financiamento).

No periodo entre 2007 e 2016, o spread impli-
cito total diminuiu de 2,0% para 1,6%, enquanto
a descida do spread das operagdes com clientes
foi bastante mais elevada, de 3,4% para 2,1%.

A reducdo relativamente menor do spread
total reflete essencialmente o ajustamento
da estrutura de financiamento dos bancos
no sentido de um financiamento baseado
em depdsitos, com uma descida substancial
das fontes de financiamento de mercado
(obrigacBes e financiamento interbancario)
e 0 aumento do peso do financiamento do
Eurosistema, no contexto de altera¢bes ao
enguadramento operacional da politica mone-
taria do Eurosistema. De facto, sem o impacto
do ajustamento da estrutura de financiamento,
a taxa de juro implicita dos passivos em 2016
teria sido 1,4% e ndo 0,9%, e o spread total
teria cafdo 1,1 p.p. entre 2007 e 2016, ao invés
de 0,5 p.p. (Grafico 10). O impacto da alteragdo
da estrutura do ativo, embora reduzido, teve
também um efeito positivo na evolucdo total
dos spreads, tendo origem na diminui¢do dos
ativos interbancarios e no aumento do peso
da carteira de titulos de divida, nomeadamen-
te de divida soberana nacional.

Quadro 2 « Spreads implicitos do sistema bancario portugués

A
2001 2004 2007 2013 2016 2001-2016 | 2007-2016
Spread Total (p.p.) 1,9 1,4 2,0 11 1,6 -0,3 -0,5
Ativos (%) 5,4 33 5,6 33 2,5 -29 -3,1
Passivos (%) 3,6 19 35 2,2 09 2,7 -2,6
Spread com clientes (p.p.) 3,6 2,6 34 1,6 2,1 -1,5 -1,4
Crédito (%) 6,1 4,0 59 3,6 2,7 -34 -3,1
Depdsitos (%) 2,5 14 2,5 2,1 0,7 -1,8 -1,8

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As taxas de juro implicitas dos ativos (e do crédito) e dos passivos (e dos depdsitos) correspondem ao racio entre os juros recebidos
(ou os juros pagos) e o volume médio de ativos ou passivos num dado ano. O spread corresponde a diferenca entre a taxa de juro implicita
dos ativos e a taxa de juro implicita dos passivos. N&o se considerou a atividade com derivados.



Por seu lado, a deterioragdo acentuada do
spread das operac¢des com clientes até 2013
é explicada pela forte descida das taxas de
juro do crédito e por um menor ajustamento
do custo dos depdsitos. A evolugdo das taxas
de juro do crédito espelha em larga medida
a reduc¢do observada nas taxas de juro de
referéncia - que desceu para niveis bastante
baixos num contexto de baixa inflacdo e fra-
Co crescimento econdémico na area do euro. A
taxa de juro da carteira de crédito a habitagdo
explica uma parte substancial desta evolugdo,
uma vez que a maioria dos contratos sdo inde-
xados as taxas Euribor, com prazos longos e
spreads fixos, o que limita fortemente a capa-
cidade de os bancos fazerem o repricing da
carteira. Em contraste, 0 aumento dos spreads
dos empréstimos, resultante da adogdo de
critérios de concessdo mais restritivos no
contexto da deteriora¢do da conjuntura eco-
némica e financeira e do aumento da mate-
rializagao do risco de crédito, contribuiu para
compensar parcialmente a redu¢do das taxas
de juro de mercado.

Adicionalmente, até 2013, o custo dos depé-
sitos ndo compensou a reduc¢do das taxas de
juro do crédito. Com efeito, as dificuldades no
acesso a financiamento nos mercados interna-
cionais por grosso, no inicio da crise financei-
ra internacional e especialmente no auge do
periodo da crise da divida soberana, levaram

Grafico 9 ¢ Spreads dos empréstimos e dos
depdsitos | Em pontos percentuais
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0s bancos a adotarem estratégias mais com-
petitivas, oferecendo taxas de remunerac¢do
mais elevadas para os recursos de clientes®.
A fim de mitigar os riscos para a estabilidade
financeira subjacentes a essas estratégias de
remunerac¢do dos depdsitos, em 2011 0 Banco
de Portugal introduziu uma penalizagdo nos
fundos proprios aos bancos que praticassem
taxas de remuneracdo excessivas’.

As altera¢des introduzidas pelo BCE no
enquadramento de politica monetaria no final
de 2011 melhoraram a posi¢cdo de liquidez
dos bancos portugueses. Ndo obstante, o
custo dos depdsitos continuou sob pressdo
quer devido a remuneracdo de produtos de
poupanca alternativos, nomeadamente certi-
ficados do tesouro, quer pela rigidez introdu-
zida pela maior propor¢do de depdsitos com
prazos mais longos e com clausulas de step up
contratualizadas no pico da crise de liquidez.

A partir de 2014, a descida acentuada do cus-
to dos depdsitos, que refletiu o impacto do
repricing da base de depésitos, foi suficiente
para desencadear uma recuperac¢do do spread
das operag¢des com clientes. O efeito positivo
resultante do custo dos depdsitos foi amplia-
do pelo crescimento desta fonte de financia-
mento. Ainda assim, no contexto de taxas de
juro interbancarias negativas, tal implica que
0 custo dos depdsitos se mantém acima das

Grafico 10 * Impacto do ajustamento da estrutura
de financiamento no spread total | Em pontos percentuais
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Grafico 11 * Taxas e comissdes liquidas
| Em percentagem do ativo total
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taxas de referéncia, em contraste com a situa-
¢do anterior a crise financeira.

Em termos gerais, entre 2000 e 2016, a evo-
lucdo da margem financeira foi explicada pelo
fraco crescimento econémico, pelos ciclos das
taxas de juro do mercado monetario, mas tam-
bém por alteracdes na percecdo do risco de
crédito dos clientes e restrigBes de liquidez,
observadas desde o inicio da crise financeira e
que se intensificaram durante a crise da divida
soberana. Altera¢Bes na estrutura do balanco
ajudaram a atenuar, de certa forma, o impacto
da evolu¢do macroeconémica adversa. A con-
juntura atual de niveis negativos das taxas de
juro do mercado monetario e as perspetivas
incorporadas nas taxas futuras fazem do limi-
te de zero nas taxas nominais uma restricao
ativa a evolugdo dos custos de financiamento,
criando pressdo adicional sobre a geracdo de
margem, dado o ajustamento lento da taxa
implicita de uma parte consideravel da carteira
de empréstimos.

Outras receitas que nao juros:
comissodes liquidas e resultados
de operacgdes financeiras

A tendéncia decrescente do contributo da
margem financeira para a rendibilidade do ati-
vo desde 2000 levou os bancos portugueses a
diversificarem as suas fontes de receitas.

14
12
1.0
08
0,6
04
0,2
0,0

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

I ComissGes pagas

2007 2008 2009 2010 2011
m Op. fin./desempenho mercado
W Gestdo de cartdes e anuidades
M (arantias e compromissos

Neste contexto, sublinha-se a estabilidade do
contributo das comissdes liquidas para a ren-
dibilidade do ativo durante todo o periodo
em andlise (Quadro 1 e Grafico 11). Contudo,
a composicdo das taxas e comissdes liquidas
tem-se alterado desde 2007 (Gréfico 12). Em
particular, o contributo das comissfes rela-
cionadas com operac¢des financeiras e com o
desempenho do mercado tem vindo a diminuir
desde 2007, devido a reducdo das comissdes
recebidas pela gestdao de fundos de investi-
mento e de opera¢des com titulos realizadas
por conta de clientes, incluindo taxas de cor-
retagem. Esta tendéncia descendente obser-
vada sobretudo até 2012 é consistente com
(i) a evolugdo dos mercados financeiros, que
induziu uma reducgdo do valor dos ativos sob
gestdo e de novas emissdes no mercado, e (ii)
as estratégias dos bancos de captarem recur-
sos de clientes sob a forma de depdsitos, como
acima descrito. Por seu turno, as comissoes
associadas a gestdo de cartdes e anuidades
mantiveram-se relativamente estaveis (apesar
de terem diminuido ligeiramente nos Ultimos
anos).

Os resultados de operac¢des financeiras foram
(e sdo por natureza) uma componente volatil
dos proveitos operacionais e dependem do
desempenho dos mercados financeiros, com
um contributo médio para a rendibilidade do
ativo ao longo do perfodo (2000-2016) de cerca

Grafico 12 + Taxas e comissdes liquidas
| Em mil milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal.



de 0,18%. Os anos em que claramente existe
um desvio face a este nivel médio coincidem
com desenvolvimentos atipicos nos merca-
dos financeiros, sejam acionistas ou de divida.
Entre 2000 e 2016, os resultados de opera-
¢Bes financeiras tiveram um contributo negati-
vo acumulado para a evolu¢do da rendibilidade
do ativo, apesar dos ganhos liquidos obtidos
durante o subperiodo 2011-2015. Estes ganhos
de capital foram motivados sobretudo pela
negociacdo de divida publica nacional a partir
de 2012, no contexto de reducdes significativas
nas taxas de rendibilidade soberanas - apds o
pico no prémio de risco-pais atingido em 2011
- para as quais contribufram as medidas de
politica monetaria ndo-convencionais tomadas
pelo Eurosistema em resposta a crise sobera-
na. A magnitude destes resultados foi também
explicada pelo aumento da carteira de divida
publica nacional, como anteriormente referido.

Custos operacionais e com imparidades

Os custos operacionais tiveram um contri-
buto positivo para a evolugdo da rendibilida-
de do ativo do sistema bancario nos ultimos
anos (Quadro 1). Como descrito no Tema em
Destaque 2 “Eficiéncia do sistema bancario
portugués’, Relatdrio de Estabilidade Financeira,
novembro 2016, o sistema bancario portugués

Temas em destaque \)

tem reduzido os gastos com pessoal e 0s gas-
tos gerais administrativos. Uma analise da
eficiéncia da banca portuguesa baseada no
método da fronteira estocastica, que permite
controlar o efeito dos pregos dos fatores ou
da dimensdo dos bancos, corroborou a ideia
de que, apesar dos esforcos, é ainda possivel
melhorar a utilizacdo de recursos na interme-
diacdo bancaria em Portugal. De facto, depois
de controlar para o custo de financiamento e
para a escala relativamente menor dos bancos
portugueses, o sistema bancario portugués
situa-se ainda abaixo da mediana europeia em
termos das métricas de eficiéncia produzidas
pelo modelo.

No que respeita as imparidades, o contex-
to de descida das taxas de juro e de menor
aversdo ao risco (que também se refletiu na
compressdo do prémio de risco-pals) antes de
2007 contribuiu para intensificar a concorrén-
Cia e promoveu uma menor restritividade dos
critérios de concessdo de crédito, resultando
numa compressdo dos spreads e num pricing
mais baixo do risco de crédito. Neste contexto,
o reconhecimento de imparidades manteve-se
relativamente constante até 2007. Em compa-
racdo com os valores da UE-15, o reconheci-
mento de imparidades em Portugal situou-se

no terceiro quartil ou acima (Grafico 13).

Gréafico 13
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O aumento acentuado do reconhecimento de
perdas por imparidade explica uma parte sig-
nificativa da deterioracdo da rendibilidade do
ativo, especialmente desde 2008. A posicdo
vulneravel da economia portuguesa resultante
da acumulacdo de desequilibrios, nomeada-
mente o elevado défice da balanca de paga-
mentos e do setor publico, juntamente com
os elevados niveis de endividamento dos seto-
res residentes, explica o impacto considera-
vel sobre a economia real da crise financeira
e, em particular, da crise soberana da area
do euro. A materializagdo do risco de crédito
reflete-se no forte aumento dos racios de cré-
dito vencido e levou a um aumento conside-
rével das imparidades e do custo do risco do
sistema bancario portugués, apesar do efeito
atenuante sobre os niveis de incumprimento
de crédito do contexto de taxas de juro baixas
(Gréficos 14 e 15).

O reconhecimento de perdas por imparidade
a partir de 2011 foi determinado sobretudo
pelo periodo prolongado de recessao econé-
mica. Neste contexto, convém referir o pro-
grama especial de inspe¢8es levado a cabo
pelo Banco de Portugal ao longo de 2011 e
2013 e o exercicio de andlise da qualidade
dos ativos realizado pelo Mecanismo Unico
de Supervisdo (MUS) em 2014, com o objeti-
vo de assegurar uma avaliacdo prudente dos
ativos.
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Convém referir que, atualmente, como se
pode verificar no Grafico 7 e no Grafico 13, o
principal fator que diminui a rendibilidade dos
bancos portugueses em comparagdo com 0s
seus pares europeus é o nivel de imparidades,
0 que sublinha a necessidade de promover
uma mais rapida reduc¢do do stock de ativos
nao-produtivos.

O papel da evolugao macroeconomica
na rendibilidade do sistema bancario
portugués

Nesta sec¢do, o modelo em Martinho et al.
(2017) é utilizado para quantificar o papel da
evolucdo macroecondémica nas variagbes da
rendibilidade do ativo observadas no perfodo
em andlise, em particular no que diz respeito a
deterioragdo significativa observada apés 2008.

Em Martinho et al. (2017), a resposta da ren-
dibilidade bancaria a evolu¢do macroeconé-
mica é analisada através da estimag¢do de um
modelo dinamico linear da rendibilidade ban-
caria para o periodo 2000-2015, recorrendo a
informac¢do contabilistica dos bancos obtida
através da Bankscope e da SNL, correspon-
dendo a uma amostra de 110 bancos de 15
Estados-Membros da UE. H& evidéncia de um
efeito contemporaneo positivo do crescimen-
to do PIB e de um efeito contemporaneo nega-
tivo do prémio de risco-pais sobre a rendibili-
dade bancaria, sobretudo devido ao respetivo

Grafico 15 ¢ Imparidades | Em percentagem do ativo total

2004
2005
2006
2007
2008
2009

013

014

o~ [Ta}
o~ o~

2002
2003
2010
2011
2016

[SVIeN)

| Imp. outros ativ. financeiros
W mparidades totais

Fonte: Banco de Portugal

Notas: A decomposigdo do contributo das imparidades e provistes para a rendibilidade
do ativo apenas esta disponivel a partir de 2007 com a introdugdo alargada das NIC.
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impacto sobre as imparidades. A rela¢do posi-
tiva e significativa entre as imparidades e o
prémio de risco-pais pode refletir o facto de
esta varidvel captar as condi¢Bes financeiras
e econdmicas, ndo relacionadas com o cres-
cimento do PIB, funcionando como uma varia-
vel sinalizadora de crise. No que diz respeito
ao impacto das taxas de referéncia de curto
prazo, o estudo encontra um impacto positivo
global na rendibilidade bancéria, embora ndo
consiga identificar os canais de transmissdo.
Em particular, o efeito de um aumento das
taxas de juro sobre as imparidades perma-
nece incerto, especialmente num contexto de
niveis elevados de endividamento das familias
e das SNF.

O Quadro 3 mostra a decomposic¢do das varia-
¢Bes na rendibilidade média do ativo dos ban-
cos portugueses com base no modelo de coe-
ficientes comuns estimado em Martinho et al.
(2017). Os fatores macro explicam uma parte
consideravel da evolucdo da rendibilidade do
ativo em Portugal, nomeadamente as quedas
observadas a partir de 2008, enquanto o con-
tributo de varidveis observaveis especificas
por banco é negligenciavel.

A andlise dos resultados da estimacdo do
impacto da evolu¢do macroeconémica sobre
a rendibilidade do ativo e as componentes
da rendibilidade do ativo, juntamente com
os factos estilizados para o sistema bancario
portugués descritos anteriormente, permitem
retirar as seguintes conclusdes:

« O aumento abrupto do reconhecimento de
imparidades e o consequente impacto nega-
tivo sobre a rendibilidade do ativo sao con-
sistentes com a deterioracdo das condi¢des
macroecondémicas neste periodo, nomeada-
mente a forte recessdo e 0 aumento acen-
tuado do prémio de risco-pafs;

« No que se refere a evolugdo da margem
financeira, estima-se uma relacdo ligeira-
mente negativa com o crescimento do PIB,
possivelmente captando o impacto das
perspetivas econdémicas e da perce¢ao do
risco de crédito sobre os spreads de novos
empréstimos;

Temas em destaque

« O impacto negativo global do prémio de ris-
co-pais sobre a geracdo de margem finan-
ceira corrobora a ideia de que o impacto
positivo sobre os juros recebidos (motiva-
do pelas maiores remunerac8es da cartei-
ra de divida publica nacional associadas as
restricBes de financiamento do soberano
e possivelmente ao aumento dos spreads
dos empréstimos a clientes) é compensado
pelo impacto negativo sobre os custos de
financiamento, sobretudo através do custo
mais elevado dos depdsitos apds a perda
do acesso aos mercados de financiamento
internacionais;

« Durante todo o periodo, os contributos das
taxas de juro do mercado monetario e do
prémio de risco-pais sao os fatores macro
com maior importancia para explicar a dimi-
nuicdo da rendibilidade do ativo, em parti-
cular apds 2008. Desde esse ano, e como
esperado, o contributo da taxa de varia¢do
do PIB tem um peso mais acentuado. A evo-
lucdo do declive da curva de rendimentos
contribuiu, apds 2008, para compensar de
certa forma o contributo negativo das res-
tantes varidveis macroeconémicas. Ndo obs-
tante, como acima referido, o contributo das
taxas de juro de mercado de curto prazo
tem de ser cuidadosamente considerado,
devido a dificuldade inerente em estimar o
seu efeito utilizando os bancos de diversos
paises, com diferentes niveis de risco de
taxa de juro e de risco de crédito.

Em suma, ha forte evidéncia de que a deterio-
racdo das condi¢bes macroecondémicas teve
um contributo chave para as quedas signifi-
cativas registadas na rendibilidade do ativo do
sistema bancario portugués. Contudo, uma
parte da variacdo ndo é atribuivel as variaveis
explicativas consideradas, o que indica que
durante o periodo em andlise houve influéncia
de outros fatores ndo incluidos no modelo-
como alteragdes na estrutura do ativo banca-
rio, tais como a expansdo da carteira da divida
soberana nacional, ou a evoluc¢do da atividade
internacional.
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Quadro 3 « Decomposicdo das varia¢des na rendibilidade média do ativo | Em pontos

percentuais

2002-2007 2008-2015 2008-2012 2002-2015
Rendibilidade do ativo (ROA) 0,141 -0,854 -1,400 -0,714
Fatores Macro 0,002 -0,748 -2,327 -0,746
Crescimento do PIB 0,049 -0,082 -0,536 -0,033
Taxas mercado monetario 0,001 -0,308 -0,266 -0,308
Term Slope -0,064 0,064 0,110 0,000
Prémio de Risco Pais 0,027 -0,314 -1,631 -0,288
Crescimento do Crédito -0,011 -0,107 -0,004 -0,118
Fatores especificos por banco -0,082 0,158 0,084 0,075
Persisténcia -0,003 -0,090 -0,187 -0,093

Fonte: Martinho et al, 2017.

Contributo de fatores macroeconémicos
e ganhos de eficiéncia operacional para
o reforgo dos racios de capital

Nesta seccdo é apresentado um conjunto de
cenarios sobre a rendibilidade do sistema banca-
rio para uma melhor compreensdo do grau em
que a recuperagdo macroeconémica e a melho-
ria da eficiéncia podem contribuir para o refor¢o
do capital bancario, dados os requisitos de capi-
tal mais restritivos no futuro. Estes cenarios tém
um horizonte de trés anos, com inicio em dezem-
bro de 2016. As projecBes do crescimento do PIB
real, das taxas de juro, da curva de rendimentos
e dos spreads da taxa de rendibilidade da divida
soberana portuguesa baseiam-se no Boletim
Econdmico de dezembro de 2016 do Banco de
Portugal, sendo utilizadas no modelo de rendibi-
lidade referido na sec¢do anterior.

Este exercicio gerou uma projecdo para a
rendibilidade do ativo dos seis maiores ban-
cos portugueses, excluindo o Novo Banco. De
acordo com o modelo, a rendibilidade agre-
gada do ativo dos bancos devera recuperar e
atingir um nivel positivo moderado em 2019,
motivada sobretudo pelo aumento gradual da
margem financeira, devido as taxas de juro de
curto prazo que se projeta serem ligeiramente
mais elevadas, e uma reduc¢do das imparidades
relativamente a 2016. Com base neste cena-
rio macroeconémico, e sem considerar novos
ajustamentos dos bancos, espera-se que 0s
lucros retidos deem um contributo liquido de
0,5% para o capital prudencial total (corres-
pondente a um aumento de 0,1 p.p. no racio

de capital prudencial) até 2019 relativamente a
2016, apds um impacto negativo inicial.

Note-se que o modelo de rendibilidade banca-
ria apenas utiliza varidveis macroeconémicas
para as projecdes. Por conseguinte, nao tem
em conta outros fatores chave, como altera-
¢Bes nos modelos de negdcio dos bancos em
resposta as novas condi¢cdes regulamentares
ou a pressdes concorrenciais, 0 que podera
conduzir a melhoria da geracdo de receitas ou
a uma gestdo mais eficiente das operagdes.
Estas projecdes mostram em que medida a
rendibilidade e os fundos proprios podem
recuperar devido unicamente a alteragdes
nas condi¢des macroecondémicas, dados os
padrBes histdéricos captados pelo modelo,
sublinhando a importancia de esforgos adi-
cionais no ajustamento do modelo de negdcio
dos bancos.

A fim de ilustrar de que forma os bancos se
poderdo ajustar para reagir a esta conjuntura,
foi concebido um cenario de base de reducdo
dos custos para o horizonte de 2017 a 2019,
assumindo uma demonstra¢do de resultados
estatica para cada banco. Tal permite que se
quantifique o contributo que um dado perfil
de reduc¢do de custos pode ter na geracao
interna de capital através dos lucros retidos.
Neste cendrio, 0s custos operacionais sdo,
assim, a variavel de controlo, ou seja, a variavel
a ajustar para medir os seus efeitos incremen-
tais na rendibilidade.

O perfil de base de redug¢do de custos é conce-
bido da seguinte forma: assume-se que existe



um racio maximo cost-to-income de 50% que
0s bancos pretendem atingir®. Os bancos que
ja se situem neste referencial ou se encontrem
abaixo do mesmo em 2016 mantém um volu-
me constante de custos operacionais ao longo
dos trés anos seguintes, enquanto se assume
gue os gue se encontrem acima deste minimo
reduzem os custos operacionais a uma taxa
de 3,9% por ano, o que corresponde a taxa de
variagdo média dos custos operacionais dos
bancos da amostra no perfodo 2013-2016°.

O restante do cenario é concebido da seguinte
forma: assume-se que a margem financeira e
outros rendimentos operacionais se mantém
nos valores de 2016 nos trés anos seguintes.
As imparidades sdo ajustadas para reduzir o
impacto de eventos pontuais em alguns ban-
cos, mantendo-se proximas dos niveis de
2016 para a maioria das instituicdes. Assume-
se uma taxa de imposto sobre os lucros de
25%, que corresponde a propor¢do média
dos impostos sobre os lucros em 2016 dos
bancos da amostra que apresentaram lucros.
Assume-se que outros resultados e goodwill
sdo zero em todos os anos. Dadas estas hipo-
teses, 0s bancos conseguem um aumento de
0,2 p.p. no racio de capital prudencial total até
2019 face ao cendrio onde ndo € levado a cabo
qualquer corte de custos.

Note-se que a reducdo de custos tem um efei-
to de capitaliza¢do ao longo do tempo, com as
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guedas permanentes nos custos operacionais
em anos anteriores a aumentar os niveis de
rendimento liquido em cada ano posterior,
0 que indica que o aumento da eficiéncia é
especialmente eficaz na geracdo de rendimen-
to lfquido a médio prazo. No ultimo cenario,
assume-se que O cost-to-income tem de ser
menor ou igual ao valor de referéncia para
todos os bancos em 2019, o que implica uma
taxa média de reduc¢do de custos de 12% para
0s bancos que se situem acima do referen-
cial. Isto tem o potencial de aumentar em 0,5
p.p. o racio de capital prudencial em 2019, em
comparagdo com o cenario em que ndo existe
reducdo de custos, assumindo que os ativos
ponderados pelo risco se mantém inalterados.

O Grafico 16 mostra a sensibilidade da varia-
¢do do capital prudencial aos diferentes
pressupostos quanto a taxa a que os bancos
podem reduzir custos operacionais.

2019

o Corte de Custos -12%

Grafico 16
Estimativa do
capital prudencial
total agregado:
sensibilidade a taxas
anuais de reducao
de custos | Em mil
milhdes de euros

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: estimativas baseadas
no cendrio previamente
apresentado para os 6 maiores
hancos, excluindo o Novo
Banco, com as variacdes anuais
médias indicadas para s
hancos abaixo do benchmark.
0 capital prudencial estimado
6.3 soma dos lucros retidos

em cada ano com o capital
prudendial total em 2016,
ajustado para capitalizagdes
esperadas em 2017.



BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ junho 2017

Conclusao

Desde 2010, a rendibilidade do sistema ban-
cario portugués diminuiu de forma acentuada,
impulsionada sobretudo pela deterioragdo da
margem financeira e pelo aumento das impa-
ridades. Tal ocorreu apés uma década em que
0s bancos domésticos beneficiaram de lucros
mais elevados do que as suas contrapartes
europeias, embora o crescimento do PIB real
se tenha mantido moderado. Isto foi o resulta-
do do baixo custo de financiamento provenien-
te do maior acesso aos mercados financeiros
internacionais, que se traduziu num elevado
crescimento do crédito. No inicio da crise de
2008, o sistema bancario portugués, assim
como outros sistemas bancdrios europeus,
recorria aos mercados de divida internacio-
nais para obter uma parte ndo negligenciavel
do seu financiamento e encontrava-se forte-
mente exposto a setores relacionados com o
mercado imobilidrio. Em comparagdo com 0s
Seus pares europeus, 0s bancos portugueses
apresentaram uma mediana da rendibilidade
do ativo préxima do terceiro quartil, enquanto
a mediana do racio Tier 1 se situou perto do
primeiro quartil, refletindo a politica de distri-
buicdo de rendimentos seguida pelos bancos
portugueses durante o periodo pré-crise.

Com o desenrolar da crise, que afetou o finan-
ciamento do soberano, o acesso dos bancos
portugueses aos mercados de financiamento
internacionais tornou-se cada vez mais limi-
tado, afetando negativamente as suas posi-
¢Bes de liquidez, numa altura em que estes
expandiram a sua exposi¢do a divida soberana
nacional e foram forcados a reconhecer impa-
ridades devido as condi¢des econdmicas cada
vez mais dificeis em Portugal. O agravamento
da situagdo macroecondémica e as dificuldades
no financiamento do soberano e do sistema
bancario levaram a uma queda acentuada da
rendibilidade a partir de 2008, o que culmi-
nou no programa de assisténcia econémica e
financeira em 2011 e na recapitalizagdo publi-
ca dos bancos em 2012, no contexto da reco-
mendacdo da Autoridade Bancaria Europeia
(EBA, no acrénimo inglés) relativa ao capital®.

A partir desse momento, 0s bancos comeca-
ram a ajustar-se ao novo enquadramento,
embora de forma desigual. Estes aumentaram
0 seu financiamento através de depdsitos de
residentes e reduziram custos operacionais,
mantendo o acesso ao financiamento do
Eurosistema em niveis superiores aos obser-
vados antes da crise. A rendibilidade recupe-
rou, e alguns bancos foram capitalizados com
éxito com a captagdo de novos investidores.

Apesar da melhoria da situa¢ao, devem espe-
rar-se imparidades adicionais para todo o sis-
tema ao longo dos proximos anos, o que ira
condicionar a rendibilidade. Esta evolugdo sera
compensada por desenvolvimentos positivos
na margem financeira e por um nivel persis-
tente de taxas e comissdes liquidas, na ausén-
cia de choques macroeconémicos adversos
adicionais. Caso o sistema bancario seja capaz
de realizar um maior ajustamento Nos custos
operacionais pode gerar lucros retidos adicio-
nais, que se irdo acumular no médio prazo.
Contudo, a restruturagdo necessaria resulta
em custos para as entidades a curto prazo,
sob a forma de indemniza¢Ges.

Dada a expetativa de requisitos de capital
mais elevados nos préximos anos, tal como o
phasing-in da reserva para outras institui¢des
de importancia sistémica (Reserva de O-Sll) e
das reservas de conserva¢do de fundos proé-
prios em 2018 e 2019", o cumprimento das
regras de capital regulamentar a curto prazo
nao pode basear-se apenas no contributo da
recuperacao macroeconémica para a geragao
de capital interno ou na melhoria da eficiéncia
operacional, mas também numa gestdo de ris-
co prudente e na implementacdo de solu¢bes
para o elevado stock de NPL.
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2. IFRS 9 — Principais alteracoes e impactos
previstos para o sistema bancario e para a

estabilidade financeira

Sumario

Na reflexdo que se seguiu a crise financeira
global de 2007-2009, os lideres do G20 con-
sideraram que se justificava uma altera¢do
das normas contabilisticas tendo em vista um
reconhecimento mais rapido das perdas rela-
cionadas com o crédito - por oposi¢cao a um
reconhecimento mais tardio e em montantes
ndo necessariamente adequados face ao risco
implicito (too little too late) - de forma a contri-
buir para a promog¢do de um sistema bancario
mais resiliente.

Em resposta as recomendag¢des do G20, o
International Accounting Standards Board (IASB)
iniciou um trabalho de preparacdo de uma
nova norma que culminou com a adogdo, a 22
de novembro de 2016, pela Unido Europeia,
da International Financial Reporting Standard 9
(IFRS 9), com data de entrada em vigor a 1 de
janeiro de 2018 e a revogacdo da International
Accounting Standard 39 (IAS 39). Foi assim
proposto a alteracdo da norma contabilistica
vigente (IAS 39), de forma a incluir informacao
previsional no calculo das perdas por impari-
dade no crédito e a passar de um modelo de
perdas incorridas para um modelo de perdas
esperadas.

O presente tema em destague apresenta uma
descricdo das principais altera¢8es contabi-
listicas introduzidas pela IFRS 9, a interacdo
previsivel com os requisitos prudenciais e 0s
potenciais impactos para o sistema financeiro
(em particular para o sistema bancario) e para
a estabilidade financeira.

Introducao

Em resultado da reflexdo havida sobre o
desempenho da norma atual que se encon-
trava em vigor durante a crise financeira, o
G20 recomendou ao International Accounting

Standard Board (IASB) que se reconsideras-
se o modelo de perdas incorridas subjacente
a IAS 39, que regula o registo e mensuragdo
dos instrumentos financeiros. Para o efeito, foi
considerada a adequacdo de modelos alterna-
tivos ao calculo de perdas por imparidade que
permitissem a inclusdo de um maior volume
de informacgdo sobre o crédito e a identifica-
¢do atempada da materializagcdo do risco de
crédito.

Tal como com a norma atualmente em vigor
(IAS 39), a aplica¢do da nova norma na Unido
Europeia tera como objeto todas as socieda-
des - cujos valores mobilidrios estejam admi-
tidos a negociacdo num mercado regula-
mentado de qualquer Estado-Membro - que
elaborem contas consolidadas (Regulamento
(CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu
e do Conselho). No caso portugués e no que
respeita as instituicdes sujeitas a supervisdo
por parte do Mecanismo Unico de Supervisdo
(MUS) e do Banco de Portugal, as respetivas
demonstrag¢des financeiras em base individual
e/ou em base consolidada (Aviso do Banco de
Portugal n.° 5/2015) sdo preparadas de acordo
com aquela norma.

De um modelo de perdas incorridas, fruto do
registo das mesmas estarem dependentes de
um evento de perda, transitar-se-d4 para um
modelo de perdas esperadas. E expectavel que
este modelo concorra para um reconhecimen-
to de perdas por imparidade mais adequado
ao risco de crédito implicito presente na cartei-
ra de ativos das instituicdes contribuindo, des-
ta forma, para uma maior solidez do sistema
bancario.

Contudo, existe um conjunto de aspetos que
deverdo ser tidos em conta por parte das proé-
-prias institui¢cBes, auditores, reguladores e
supervisores. Estes aspetos relacionam-se, em
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larga medida, com a preparagdo e momento
de introdu¢do da nova norma, mas também
com caracteristicas da mesma que se preveem
perdurar para além da fase de implementacdo.

Este tema ganha uma importancia acrescida
num contexto de proximidade da entrada em
vigor da nova norma e, adicionalmente, tendo
em conta o comunicado emitido, em novem-
bro de 2016, pela Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) no
qual considera ser apropriado e relevante que
as entidades emitentes no mercado divulguem
estimativas sobre o impacto da nova norma
antes do final de 2017.

Classificacao e Mensuracao

A norma de relato financeiro IFRS 9 ird substi-
tuir a norma IAS 39, que regula o registo con-
tabilistico dos ativos e passivos financeiros, a
partir de janeiro de 2018. No que se relaciona
com o reconhecimento e desreconhecimento
dos instrumentos financeiros, a nova norma
mantém no essencial as regras constantes da
IAS 39. J& no que respeita a classificacdo de ins-
trumentos financeiros, a nova norma assenta
de forma mais pronunciada em principios do
que em regras. O Quadro 1 sistematiza as alte-
racBes introduzidas pela nova norma que se
perspetivam vir a ter maior impacto no sistema
bancario®.

Quadro 1 e Principais diferencas entre aIAS 39 e a IFRS 9

IAS 39

IFRS 9

Classificacdo Encontram-se previstas quatro
categorias para enquadramento
dos ativos financeiros:

+ Registados ao justo valor através

de resultados;
+ Detidos até a maturidade;
- Créditos e contas a receber;
- Disponiveis para venda.

Os ativos considerados nas
categorias "Detidos até a
maturidade" e "Créditos e contas a
receber" sdo mensurados ao custo
amortizado e alvo de imparidade,
com impacto em resultados.

Os ativos considerados na
categoria "Disponiveis para
venda" sdo mensurados ao justo
valor através de reservas, a ndo
ser que o instrumento seja alvo
de imparidade, cujo montante é
registado em resultados.

Mensuragdo

Modelo subjacente  Modelo de perda incorrida
ao calculo de

imparidade

Os ativos financeiros deverdo ser classificados em trés
categorias: justo valor através de resultados, justo valor
através de reservas e custo amortizado. Esta classificagdo é
fungdo da avaliagdo:

+ das caracteristicas contratuais dos fluxos de caixa do ativo
financeiro em causa, designadamente se o ativo pressupde
pagamento de capital e juros em datas pré-definidas (Solely
Payments of Principal and Interest - SPPI-test); e

- do modelo de gestdo do mesmo ativo:

- Ativos geridos com o objetivo de os manter e obter os
fluxos de caixa que derivam do mesmo (hold-to-collect);

- Ativos adquiridos com o objetivo de receber o fluxo de
caixa e também o produto da venda (hold-to-collect-and-sell).

Os ativos financeiros que ndo passem no SPPI-test serdo
registados ao justo valor sendo as diferencas de valor
registadas em resultados. Excegdo para os instrumentos de
capital classificados ao justo valor, com as diferengas de valor
registadas em reservas por opgdo da entidade (desde que
estes instrumentos ndo sejam detidos para negociacdo e ndo
estejam sujeitos a IFRS 3).

Passando o SPPI-test, os ativos considerados hold-to-collect
sdo mensurados ao custo amortizado (a ndo ser que a
entidade opte pela opgdo de os mensurar ao justo valor),
enqguanto que os ativos considerados hold-to-collect-and-sell
sdo mensurados ao justo valor.

Modelo de perda esperada

Fonte: Banco de Portugal.

No ambito da IFRS 9, tal como ja existe na norma
atualmente em vigor, todos os instrumentos deve-
rdo, por principio, ser mensurados inicialmente
a0 justo valor. Subsequentemente a mensuracdo
depende da classificagdo dos mesmos, a qual pas-
sa a ser funcdo de avaliagdo: (i) das caracteristicas

contratuais dos fluxos de caixa do ativo financeiro
em causa (Solely Payments of Principal and Interest
- SPPI-test, na designacdo em lingua inglesa); e,
de forma sequencial, (i) do modelo de gestdo do
mesmo instrumento.



Se dos fluxos de caixa resultantes do ativo
financeiro a ser mensurado ndo fizer parte o
pagamento de capital e juros, entdo o ativo
serd mensurado ao justo valor. Caso contra-
rio considera-se que o ativo financeiro passou
o teste SPPI ou seja dos fluxos provenientes
do ativo fazem parte o pagamento de capital
e juros.

Para os ativos financeiros que passem o tes-
te SPPI, procede-se a avaliacdo do modelo de
gestdo do instrumento em causa. No ambito

Temas em destaque

deste modelo, distingue-se entre duas tipo-
logias: (i) instrumentos geridos com o obje-
tivo de 0os manter e obter os fluxos de caixa
que derivam do mesmo (designados, na lin-
gua inglesa, por hold-to-collect), que podem
ser mensurados ao custo amortizado®3; e (ii)
instrumentos adquiridos com o objetivo de
receber o fluxo de caixa e também o produto
da venda (designados, na lingua inglesa, por
hold-to-collect-and-sell), que sdo mensurados
30 justo valor (Figura 1).

Figura 1 « Classificacdo e mensuracao dos instrumentos financeiros de acordo com a IFRS 9

Ativos financeiros
no ambito da IFRS 9

!

Ativos que obrigam, em datas

definidas, a pagamentos relativos Néo
a amortizagdes de capital e juros?
(SPPI-Test)
l Sim
Ativos geridos Nio

com o objetivo de os manter
e obter os fluxos de caixa que
derivam dos mesmos? (ho/d-to-collect)

| s

Opcao pelo justo valor
através de resultados?

l Nao

Custo

amortizado Sim

Ativos adquiridos com
0 objetivo de receber o fluxo de caixa
e também o produto da venda?
(hold-to-collect-and-sell)

[ sm

Opgao pelo justo valor
através de resultados?

Nao

Sim l Nao

Justo valor através
de reservas "OC|"

Justo valor através de resultados

Fonte: Adaptado do IASB (2014).

Modelo de Imparidade

A outra grande alteracdo da IFRS 9 face a IAS
39 reside na forma como as perdas por impa-
ridade passardo a ser apuradas, existindo
uma mudanga de paradigma no modelo sub-
jacente ao célculo das mesmas: de um mode-
lo de perdas incorridas transitar-se-a para um
modelo de perdas esperadas. Esta alteracdo
surge no seguimento de criticas dirigidas ao

modelo atual, subjacente a IAS 39, o qual con-
tribui para um reconhecimento mais tardio de
perdas face aos riscos intrinsecos nos ativos.

O novo modelo de célculo de imparidade
segue, assim, as recomendag¢des do G20 no
sentido de incorporar um maior volume de
informacdo sobre a evolugdo futura dos para-
metros de risco, deixando de prevalecer, como
Unico pré-requisito para o reconhecimento

&)
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de perdas, a existéncia de um evento de per-
da (trigger event). Esta condi¢do distingue o
modelo de perdas incorridas de um modelo
de perda esperada. De facto, no modelo de
perda incorrida sé se reconhece a imparidade
quando o evento se materializa, ficando por
registar perdas entre 0 momento em que o
evento ocorre e aquele em que é detetado™.
No modelo de perda esperada antecipa-se
o registo de perda tendo em conta, em lar-
ga medida, os cendrios macroeconémicos e
a deterioracdo da carteira de ativos que daf
podera ocorrer.

O Quadro 2 descreve o modelo de célculo de
imparidade. Este, tal como referido anterior-
mente, caracteriza-se pelo reconhecimento
de imparidades numa base de perda espera-
da, de forma a refletir as altera¢gdes no risco
de crédito dos ativos financeiros. A aborda-
gem utilizada introduz trés fases, as quais cor-
respondem as classificacdes dos ativos como
performing, underperforming e non-performing
ou credit-impaired (no caso dos créditos).

A fase 1 inclui toda a carteira de ativos finan-
ceiros (titulados e ndo titulados), considera-
dos performing apurando-se um valor minimo
de imparidade. Ou seja, a entidade terad que,
para todos os ativos financeiros, mensurados
ao custo amortizado, calcular um montante de
imparidade considerando um horizonte tem-
poral de 12 meses (712-month expected credit los-
ses). Refira-se que os ativos serdo considerados

performing enguanto ndo ocorrer um aumento
significativo do risco de crédito associado aos
mesmos (designado, na lingua inglesa, por
significant increase in credit risk).

Para os ativos underperforming (fase 2), ou seja,
aqueles aos quais foi associado um aumento
significativo do risco de crédito, foi estipula-
do o célculo de imparidade tendo em conta
as perdas esperadas para a sua maturidade
(lifetime expected credit losses). No momento
em que ocorre o primeiro incumprimento por
parte da contraparte o ativo transita para a
fase seguinte designando-se de non-perfor-
ming (fase 3), na qual o horizonte temporal
de referéncia para o calculo de imparidade é
semelhante ao utilizado na fase anterior.

Tendo em consideragdo as alteracdes no
modelo subjacente ao célculo das imparida-
des, perspetiva-se que a definicdo dos even-
tos relevantes para transferir um ativo entre a
fase 1 e a fase 2 (e vice-versa) constituird um
dos principais desafios para a gestao das ins-
tituigdes assim como para os auditores, regu-
ladores e supervisores.

A novidade do modelo reside na introdugdo
de duas novas fases a fase 1 e a fase 2. De
facto, a fase 3 corresponde, grosso modo, aos
atuais ativos non-performing, ndo sendo pre-
visivel um aumento material das imparidades
relativamente a esta classe de ativos decor-
rente da introdug¢do da IFRS 9.

Quadro 2 ¢ Modelo de imparidade de perda esperada da IFRS 9

Fase 1 Fase 2 Fase 3
Definicdo Reconhecimento Operag¢Bes com aumento  Operagdes
inicial significativo de risco em default
desde o reconhecimento
Classificacdo Performing Underperforming Non-performing
ou Credit-impaired
Horizonte temporal utilizado 12 meses Até maturidade Até maturidade
no célculo da imparidade
Probabilidade de incumprimento (PD) PD 12 meses PD lifetime 100%
Point-in-time Point-in-time Point-in-time
Perda dado o incumprimento (LGD) Point-in-time Point-in-time Point-in-time

Reconhecimento dos juros nos resultados
(incidéncia da taxa de juro)

Sobre o valor
bruto

Sobre o valor bruto

Sobre o valor liquido

de imparidade

Fonte: Banco de Portugal.



Interagdo com os requisitos prudenciais

O modelo do célculo de perdas por imparida-
de subjacente a IFRS 9 (i.e., assente na perda
esperada) ndo é totalmente desconhecido
para 0s bancos que utilizam o método de
nota¢Oes internas para calculo dos requisitos
minimos de capital.

De facto, este método considera que as per-
das esperadas deverdo ser consideradas
em resultados afetando os fundos préprios,
enquanto as perdas ndo esperadas deverdo
ser cobertas por requisitos de capital.

Temas em destaque

As perdas esperadas, calculadas para efeitos
prudenciais, tém por base um modelo cujos
parametros de risco sdo corrigidos das flutua-
¢Bes inerentes ao ciclo econémico (Through-
The Cycle - TTC"). J& os parametros de risco
inerentes ao calculo das perdas esperadas
para efeitos contabilisticos (IFRS 9) ndo tém
em conta esta corre¢do (sao Point-in-Time -
PIT™). O Quadro 3 apresenta as principais dife-
rencas entre o modelo de perdas esperadas
no ambito da IFRS 9 e o considerado para efei-
tos prudenciais.

Quadro 3 e Principais diferencas entre os modelos de perdas esperadas da IFRS 9 e método de

Notac¢des Internas

IFRS 9

Requisitos Prudenciais

Existéncia de cenarios
macroeconémicos
Estimativa dos parametros de risco  Point-in-Time

Probabilidade
de Incumprimento (PD)

Exige a existéncia de pelo menos
2 cendrios macroeconémicos

Estimativa a 12 meses ou até a maturidade
dependendo da fase em que se encontra (Quadro 2)

N&o exige a existéncia
de cendrios macroeconémicos

Through-the-Cycle

Estimativa a 12 meses

Fonte: Banco de Portugal.

Nos bancos que utilizam o referido método de
notag¢des internas, as perdas contabilisticas por
imparidade sdao comparadas com as perdas cal-
culadas no ambito dos requisitos prudenciais e
as diferencas, caso existam, afetam os fundos
proprios das instituicbes. Em particular, caso as
diferencas entre a imparidade registada conta-
bilisticamente e as perdas esperadas apuradas
para efeitos prudenciais sejam positivas, estas
poderdo ser adicionadas a Tier 2, até um limite
de 0,6 por cento dos ativos ponderados pelo ris-
co. No caso de diferencas negativas estas deve-
rao ser deduzidas aos fundos préprios princi-
pais de nivel 1 (Common Equity Tier T - CET 1).

Neste sentido, ndo sdo expectaveis alteracdes
significativas na forma como as instituicdes,
que utilizam o método de notac¢des internas,
irdo apurar os seus fundos proprios, 0 que
facilita a transicdo deste tipo de instituicBes
para a nova norma e mitiga o potencial impac-
to do acréscimo de perdas por imparidade nos
racios de capital das instituicdes.

No caso dos bancos que utilizam o método
padrdo sera expectavel um impacto nos racios

de capital superior ao que se prevé para 0s
bancos que utilizam o método de nota¢des
internas. Este impacto superior deriva de 0s
primeiros disporem de um ponto de partida
diferente dos segundos. Nos bancos que uti-
lizam o método padrdo as perdas utilizadas
para efeitos de calculo dos requisitos pruden-
Ciais sdo as mesmas que sdo utilizadas con-
tabilisticamente ndo existindo qualquer ajus-
tamento nos fundos préprios. Assim sendo,
na auséncia de qualquer periodo transitério,
0 potencial acréscimo resultante da transicdo
para a nova norma deverd impactar princi-
palmente os fundos proprios dos bancos, via
resultados, que utilizam o método padrdo ndo
existindo qualquer ajustamento como ocorre
no caso dos bancos que utilizam o método de
notag¢des internas'.

Potenciais impactos no sistema
bancario e na estabilidade financeira

O Grafico 1 demonstra claramente que a
carteira de crédito revela uma materialida-
de muito superior face aos restantes ativos
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financeiros, quer no sistema bancario portu-
gués, quer no que se refere ao da area do euro
(representa, em média, 60 por cento do ati-
vo). Neste contexto, 0s impactos no sistema
bancario que resultam da introducdo da IFRS
9 resultam sobretudo da passagem de um
modelo de perdas incorridas para um modelo
de perdas esperadas para efeitos de calculo
da imparidade do crédito.

A implementacdo da nova norma implicara
potenciais beneficios para a solidez do sistema
financeiro, e por conseguinte, para a estabili-
dade financeira, descritos adiante nesta sec-
¢do. Ndo obstante, ndo se podera negligenciar
alguns aspetos que deverdo merecer a aten-
¢do das entidades sujeitas a nova norma, audi-
tores, reguladores e supervisores.

A IFRS 9, ao incluir informacgdo prospetiva
sobre a evolugdo macroecondémica e finan-
ceira, potenciara o reconhecimento de per-
das antecipadamente. Este reconhecimento
antecipado de perdas fomentara a adaptagdo
dos bancos a cendrios adversos através, entre
outros aspetos, de uma politica de distribuicdo
de dividendos mais conservadora (Novotny-
Farkas, 2015), de uma atitude mais prudente
na concessdo de crédito (Akins et al., 2015)
e de emissdo de instrumentos de capital
de forma antecipada. Como resultado des-
te comportamento sera expectavel alguma

atenuacdo do ciclo econdémico nos resulta-
dos dos bancos. Esta situacdo verificar-se-a
se as instituicBes constituirem imparidades
suficientes, na fase ascendente do ciclo eco-
némico, que Ihes permita evitar, na fase des-
cendente do ciclo econémico, uma constitui-
¢do excessiva de imparidades e, dessa forma,
ter condi¢Bes mais propicias a manutencao do
fluxo de crédito a economia.

E neste sentido que se refere que a IFRS 9
podera corrigir parcialmente a pro-ciclicidade
gue caracteriza a norma atualmente em vigor
(IAS 39), dado o registo mais gradual de perdas.
Porém, existe incerteza quanto ao grau de cor-
recao da pro-ciclicidade. De facto, no momento
de inversdo do ciclo de econémico, ou seja no
inicio da fase recessiva, é expectavel que ocor-
ra um aumento significativo do risco subjacente
aos instrumentos financeiros (condi¢do exigida
para a sua transferéncia da fase 1 para a fase 2),
traduzindo-se na constituigdo de um valor supe-
rior de imparidades, com uma reducdo poten-
cial na concessdo de crédito. Adicionalmente,
o facto de os bancos na sua avaliagdo do risco
considerarem projec8es econdmicas similares,
podera também amplificar o inicio da fase des-
cendente do ciclo econémico. No entanto, a
introducdo da IFRS 9 devera evitar o reconhe-
cimento de imparidades apenas num momen-
to muito avancado da fase recessiva do ciclo
econdmico.

Grafico 1 «+ Decomposicdo do ativo do sistema bancario | Em percentagem
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Por outro lado, o facto de o novo modelo de
perda esperada se caracterizar por ser Point-
in-Time atua no sentido de promover a sua
pro-ciclicidade. Esta caracteristica podera
resultar, também, num acréscimo de volati-
lidade nos resultados e, por conseguinte, no
capital, uma vez que, os bancos tenderdo a
utilizar proje¢des econémicas para horizontes
relativamente curtos, em detrimento de pro-
jecBes para horizontes temporais mais latos e
compativeis com a maturidade de alguns ati-
vos financeiros (Domikowsky et al., 2015).

Tendo em consideracdo que as consequén-
cias para a estabilidade financeira da imple-
menta¢do da nova norma irdo depender da
forma como a mesma é aplicada pelos agen-
tes, é de todo relevante assinalar o acréscimo
de subjetividade que a nova norma introduz.
Contrariamente a recente tendéncia observa-
danaregulacdo’® alFRS 9incentiva a utilizagdo
de modelos internos, com particular enfase
na elaborac¢do de cendarios macroeconémicos
que servirdo de base ao calculo dos parame-
tros de risco subjacentes ao apuramento das
perdas por imparidade. Este aspeto, associa-
do a auséncia de definicdes objetivas no que
se refere ao conceito de incumprimento, bem
como aos critérios de base as transferéncias
dos instrumentos financeiros por entre as
varias fases que comp&em o modelo de impa-
ridade, potencia a utilizagdo do julgamento
profissional, conferindo uma maior abertura a
discricionariedade da gestdo. Este acréscimo
de subjetividade, introduzido pela nova nor-
ma, é considerado como uma das suas princi-
pais desvantagens, pelo impacto negativo que
podera ter na comparabilidade e consisténcia
das demonstra¢Oes financeiras entre as varias
entidades (BCBS, 2015 e EFRAG, 2015).

O esforco acrescido na divulgacdo e transpa-
réncia, nomeadamente em relacdo aos pres-
supostos, modelos e técnicas utilizadas, é
considerado chave na mitigacdo dos impactos
negativos referidos (Novotny-Farkas, 2015).
Neste sentido, 0 Comité de Basileia emitiu, em
2015, um conjunto de principios/orientacdes
que deverdo ser tidos em conta na imple-
menta¢do da nova norma, quer por parte
das entidades financeiras, quer por parte dos
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auditores e supervisores, nomeadamente a
adocdo de critérios e praticas de andlise de
risco adequadas e a ado¢do de um sistema
de controlo interno capaz de acompanhar a
implementa¢do da nova norma e o correspon-
dente apuramento de perdas por imparidade.
As orienta¢Oes emitidas pela EBA, em 2016,
revelaram um ambito mais alargado do que as
referidas anteriormente, relevando a necessi-
dade de existir documentagdo de suporte ao
calculo dos parametros de risco do modelo
de imparidade (nomeadamente em relacdo as
PD e LGD), incluindo alguma informacdo sobre
os fatores que devem ser tidos em conta na
construcao dos cendrios macroeconémicos,
0s critérios minimos a serem tidos em conta
na avaliacdo de risco dos clientes e 0s proce-
dimentos que devem ser considerados na vali-
dagdo dos modelos implementados.

Um outro aspeto diz respeito as potenciais impli-
cagBes da nova norma na estruturagdo dos pro-
dutos oferecidos aos clientes pelas instituicdes de
crédito. Neste contexto, salienta-se, em primeiro
lugar, o incentivo a diminuicdo da maturidade dos
empréstimos concedidos pelas institui¢des, de
forma a mitigar o potencial acréscimo de perdas
por imparidade que resultarem da transferéncia
de créditos da fase 1 para a fase 2, dado que a
mesma pressupde a alteracdo do horizonte
temporal subjacente ao célculo das perdas. Esta
possibilidade tem maior probabilidade de ocor-
réncia Nos empréstimos as empresas com prazos
de maturidade médios e ndo nos empréstimos
a habita¢do com prazos de maturidade normal-
mente longos cujo aumento das perdas ndo é
proporcional a maturidade original dos mesmos.

Para além da maturidade, a nova norma pode-
ra também afetar o preco/custo inerente aos
produtos oferecidos pelas instituicBes ban-
carias aos seus clientes. As alteracdes pode-
rao advir, quer de a implementag¢do da IFRS 9
implicar o calculo de imparidade para toda a
carteira® (fase 1 do modelo) com o respetivo
reconhecimento de perdas, quer dos custos
que resultam do investimento a realizar com
a implementacdo da nova norma. Este aumen-
to do total dos custos, podera ser compensa-
do com o acréscimo dos spreads e comissdes
cobrados pelas instituicBes aos clientes finais.
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Refira-se que, de acordo com o estudo elabo-
rado pela Deloitte (2016), @ maior parte dos
bancos inquiridos prevé um aumento do prego
dos produtos/servicos oferecidos. O aumento
dos precos dos produtos/servicos que decor-
re de o novo modelo de imparidade obrigar ao
reconhecimento de perdas para toda a cartei-
ra de crédito (com horizonte temporal de 12
meses) faz com que os mesmos reflitam de
forma antecipada o risco implicito na carteira,
contribuindo para um binémio rendibilidade-
-risco mais adequado. Este aspeto influencia
positivamente a solidez das instituicBes ban-
carias, beneficiando a estabilidade financeira.

Outros aspetos resultantes essencialmente da
transicdo para a nova norma poderdo, no curto
prazo, exigir algum esforco de adaptacdo das
entidades, nomeadamente no desenvolvimento
de novas infraestruturas e dotacdo de recursos
técnicos de forma a reunir toda a informacao
exigida no ambito do novo modelo de célculo de
perdas por imparidade intrinseco a nova norma.

Segundo informacdo extraida de estudos rea-
lizados pela Deloitte (2016), EY (2016) e EBA
(2016), este investimento ndo estard ainda
totalmente concretizado, tendo 50 por cento
dos bancos inquiridos afirmado que ndo deti-
nham, na atualidade, as infraestruturas neces-
sarias para desenvolver a implementagdo des-
te novo modelo (Deloitte, 2016). Quanto ao
investimento necessario, a vasta maioria dos
inquiridos projetam-no elevado e maioritaria-
mente dirigido a tecnologias de informacgdo
para recolha de informacdo, analise da quali-
dade dos dados e desenvolvimento de mode-
los de estimagdo de perdas por imparidade.

Todavia, estes aspetos contribuirdo para que
as institui¢des, principalmente aquelas cujas
infraestruturas venham a merecer um desen-
volvimento substancial, constituam sistemas
mais sofisticados que Ihes permitirdo analisar
com um maior volume de informacdo dispo-
nivel o risco intrinseco aos ativos financeiros,
contribuindo para uma melhor avaliagdo do
risco de crédito e tempestividade no reco-
nhecimento das perdas afetas ao mesmo.
Este desenvolvimento, que se espera venha a

ocorrer de forma transversal a todo o sistema
financeiro, contribuird também para a solidez
do sistema financeiro.

Por fim, o potencial aumento do valor de impa-
ridades a ser registado em resultado da transi-
¢do para a nova norma é outro aspeto relevante
a ter em conta. Com efeito, a norma exige que
uma parte significativa da carteira de ativos, seja
alvo de imparidades no minimo equivalentes as
perdas expectaveis no prazo de um ano (fase 1
do modelo) ou expectaveis para a maturidade
do empréstimo (fase 2 do modelo). Os estudos
da Deloitte (2016), da EY (2016) e da EBA (2016)
estimam um aumento entre 25 e 30 por cen-
to de imparidades considerando amostras de
91 bancos de diversas regides do globo (Asia,
América, Europa e Africa), 36 bancos europeus
e 58 bancos europeus respetivamente. Estes
impactos far-se-do sentir em primeira instancia
nos resultados e no capital.

Neste sentido tém surgido propostas para, em
termos regulamentares, se proceder a um reco-
nhecimento gradual deste potencial impacto
sobre o capital, por parte do Comité de Basileia
(BCBS, 2017), da EBA (EBA, 2017) e da Comissdo
Europeia. Existem atualmente duas propostas
publicas em discussdo. A proposta da Comissdo
Europeia, comporta a introdu¢ao de um novo
artigo no Regulamento (EU) N.° 575/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, no ambi-
to da sua revisdo, que visa especificamente
implementar um processo “dinamico” e gradual
de reconhecimento (com prazo de 5 anos) do
impacto no capital do potencial acréscimo de
imparidades resultante da transicao da IAS 39
para IFRS 9. Um processo dinamico tem por
base uma abordagem em que se considera
nao apenas o impacto nos fundos préprios No
momento da transicdo mas o impacto durante
o perfodo transitério, o que resulta essencial-
mente das imparidades apuradas nas fases 1
e 2 do novo modelo. A proposta da EBA baseia-
-Se NuUM processo estatico e gradual (com prazo
de 4 anos). Uma abordagem estatica pressupde
0 cdlculo do impacto resultante do acréscimo
das imparidades nos fundos proprios num
momento do tempo aquando da transi¢do para
a nova norma.



Conclusao

O reconhecimento mais rapido das perdas por
imparidade e num montante adequado ao ris-
co de crédito dos ativos financeiros criara con-
digdes mais favoraveis para a preservacdo da
estabilidade financeira. Contudo institui¢des,
auditores, supervisores e reguladores deverdao
prestar uma atencdo especial a alguns aspetos
relacionados com a introducdo da nova nor-
ma, principalmente no que se relaciona com a
pro-ciclicidade, a volatilidade dos resultados e
o incremento da subjetividade.

Uma primeira linha de defesa do sistema ban-
cario, com o proposito de mitigar a volatilidade
dos resultados no capital e alguns elementos
de pro-ciclicidade da norma nos resultados,
poderd passar pela constituicdo de reservas
de capital numa fase ascendente do ciclo, para
gue possam enfrentar com sucesso o reconhe-
cimento antecipado das perdas por imparidade
determinado pelo modelo no surgimento de
um periodo recessivo. Para além disso, a utili-
zacdo de modelos de previsdo com um nivel de
sofisticacdo elevado, que permitam contruir de
forma credivel cenarios macroeconémicos para
horizontes mais longos e determinar as fases
ascendentes/descendentes do ciclo com uma
antecedéncia razoavel, podera também contri-
buir para a reducdo da referida volatilidade.

Finalmente, no que se relaciona com o
aumento da discricionariedade previsto com
a introdugdo da IFRS9, refira-se que o Banco
de Portugal disp8e da possibilidade de emitir
orientacBes sobre determinados aspetos da
nova norma e fa-lo-a caso tal se afigure neces-
sario. A avaliacdo dessa necessidade tera
em considera¢do, por um lado, os potenciais
custos associados a subjetividade e discricio-
nariedade presente na nova norma (como
por exemplo a comparabilidade da situagdo
financeira entre as institui¢c8es) e, por outro,
a necessidade de conceder as instituicbes
supervisionadas pelo Banco de Portugal as
condi¢bes prevalecentes nas suas congéneres
europeias, 0 que tera em conta os trabalhos
que estdo a ser desenvolvidos no ambito do
MUS.
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3. Exposicao do setor bancario ao credito
a habitacao: analise dos LTV e LTI/DSTI
e implicacoes para a estabilidade financeira

Sumario

Sdo varios os fatores que explicam a importan-
cia do setor imobilidrio para a estabilidade
financeira. O facto de a constru¢do e a aqui-
sicdo de imdveis ser maioritariamente finan-
ciada com recurso a crédito bancario, sendo
os imoveis associados frequentemente dados
como garantia, implica que perturba¢ées no
mercado imobilidrio podem expor o setor ban-
cario ao risco do crédito, com repercussdes
importantes para a sua situacdo financeira.
Por seu turno, as condi¢des de financiamento
sdo determinantes para os desenvolvimentos
do mercado imobiliario, criando assim uma
forte interligagdo entre os dois setores com
um impacto potencialmente sistémico.

Acresce que, a importancia da habitacdo na
rigueza das familias e o facto de o crédito que
Ihe esta associado representar habitualmen-
te a principal fonte de endividamento deste
setor institucional implica que altera¢8es nos
precos do imobilidrio ou nas condi¢cdes do
crédito hipotecario possam ter um impac-
to significativo sobre o balan¢o das familias
e sobre as suas decisdes de consumo e de
investimento. Adicionalmente, tendo em con-
ta a importancia do setor da construgdo para
a atividade econdmica, os desenvolvimentos
no mercado imobilidrio podem também ter
implicagbes importantes ao nivel da atividade
econdmica.

Com efeito, os riscos provenientes do mer-
cado imobilidrio tém estado na origem de
diversas crises financeiras, tendo sido varios
0s palses onde se observaram bolhas espe-
culativas no imobilidrio no periodo imediata-
mente anterior a crise, originando correc¢des
abruptas nos precos e um aumento muito
significativo no incumprimento do crédito. Em
Portugal, ndo obstante o elevado crescimento
do crédito a habitacdo no perfodo pré-crise,

0s pre¢os da habitacdo mantiveram-se em
linha com os fundamentos (ver Lourenco e
Rodrigues, 2015). Embora o incumprimen-
to do crédito se situe atualmente a um nivel
superior ao do periodo anterior a crise man-
tem-se muito abaixo dos niveis observados
noutros segmentos de crédito e noutros pal-
ses. Esta situacdo podera ser explicada pelo
facto de os empréstimos a habitacdo em
Portugal serem normalmente concedidos a
taxa variavel?® e com maturidades longas o
que, na atual conjuntura de taxas de juro mui-
to baixas, contribuiu para conter os encargos
financeiros dos mutudrios. As condi¢Bes de
concessdo de crédito praticadas antes do ini-
cio da crise econémica e financeira também
poderdo explicar o menor nivel de incum-
primento. De acordo com Costa (2012), que
estimou a probabilidade de incumprimento
em funcdo das caracteristicas das familias, o
crédito hipotecario estava maioritariamente
concentrado em familias com menor pro-
babilidade de incumprimento, em contraste
com o observado relativamente ao crédito ao
consumo. Note-se, no entanto, que apesar da
conten¢do no incumprimento, existe na car-
teira dos bancos um volume significativo de
imoveis por reembolso de crédito préprio.

A elevada exposicdo do sistema bancario por-
tugués ao crédito a habitagdo?', a importan-
cia da habita¢do na riqueza das familias?, o
risco de uma subida, mesmo que gradual, de
taxas de juro, e as suas implica¢gdes no incum-
primento do crédito evidenciam a necessi-
dade de monitorizar e avaliar os riscos daf
decorrentes. Esta andlise é efetuada através
dos indicadores LTV (loan-to-value) e LTI/DSTI
(loan-to-income/debt service-to-income), fre-
quentemente utilizados para a caracterizagdo
dos riscos decorrentes dessa exposi¢do.



Definicao dos indicadores e fonte
de informacao

Os indicadores LTV, LTI e DSTI permitem ava-
liar o risco de crédito associado as exposi¢des
bancarias ao crédito a habitacdo. Os LTI/DSTI
podem sinalizar a probabilidade de incumpri-
mento do crédito, ao relacionarem o montante/
prestacdo mensal do empréstimo com o rendi-
mento do mutudrio. Por sua vez, o LTV fornece
informacdo sobre as perdas potenciais para o
sistema financeiro em caso de incumprimento
do crédito (podendo igualmente condicionar a
probabilidade de incumprimento?), ao estabe-
lecer uma relacdo entre o crédito em divida e o
valor do imével que |he serve de garantia.

Estes indicadores podem ser calculados na
origem dos contratos e atualizados para datas
posteriores. Embora os valores atualizados
sejam mais relevantes para caracterizar os
riscos das exposi¢cdes ao crédito a habitacdo,
0 seu valor na origem permite monitorizar a
evolugdo do comportamento dos bancos face
a0 risco no momento da concessdo de crédito.
O valor destas varidveis na origem é também
uma referéncia importante para a defini¢cdo da
politica macroprudencial, na medida em que a
imposicdo de limites aos LTV, LTI ou DSTI recai
sobre os valores dessas variaveis aquando da
concessdo de novos créditos. A possibilidade
de recorrer a informagdo por contrato de cré-
dito permite a analise destes indicadores, ndo
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apenas em termos agregados, mas também a
sua distribuicdo, permitindo detetar segmen-
tos de maior risco. Assim, esta informagdo per-
mite alargar consideravelmente a sua utilidade
enguanto instrumento de andlise e de suporte
a defini¢do de politica macroprudencial.

Os indicadores analisados foram calculados
com base em informagédo relativa aos contra-
tos de crédito a habitacdo em vigor a 31 de
dezembro de 2015, reportada ao Banco de
Portugal pelos oito maiores grupos banca-
rios?. Estes contratos representam cerca de
98% do numero total de empréstimos vivos em
dezembro de 2015 e quase 92% do montante
total de crédito a habitacdo.

A maioria do crédito vivo no final de 2015 foi
concedido a partir do final da década de 90,
atingindo valores maximos de contratacdo de
crédito imediatamente antes da crise financei-
ra. O stock de empréstimos concedidos pelo
sistema financeiro residente para aquisicdo de
habitacdo tem vindo a diminuir desde 2013,
traduzindo uma amortizacdo liquida deste tipo
de divida. No entanto, o fluxo anual de novos
empréstimos com esta finalidade apresenta
acréscimos a partir de 2013 (Grafico 1).

Conforme ja referido, os indicadores em anali-
se podem ser calculados no momento da ori-
gem do contrato, para efeitos da caracteriza-
¢do das condi¢Bes praticadas pelos bancos na
concessdo de crédito, e atualizados a uma data
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Fonte: Banco de Portugal.
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de referéncia, enquanto indicadores de risco
associado a esses contratos.

O LTV na origem é calculado como o quo-
ciente entre o montante do crédito inicial e (i)
0 preco de aquisicdo (LTVop) ou (ii) o valor da
primeira avaliacdo (LTVoa) dos imdveis dados
em colateral.

O LTV em 31 de dezembro de 2015 (LTV) é
calculado como o quociente entre o montan-
te do crédito em divida aquela data e o valor,
atualizado a mesma data, da ultima avaliagdo
bancaria dos imoveis dados em colateral®.

O LTI na origem (LTlo) corresponde ao quo-
ciente entre o montante do crédito inicial e o
rendimento anual bruto do mutuario na data
da origem do contrato.

O LTlem 31 de dezembro de 2015 (LTI) é dado
pelo quociente entre o montante total do cré-
dito em divida aquela data e o Ultimo valor do
rendimento anual bruto do mutudrio comuni-
cado pela instituicdo de crédito?.

O DSTI na origem (DSTlo) é calculado como o
quociente entre a prestagdo mensal na origem
dos contratos associados ao imdvel (onde se
incluem os encargos como juros e comissdes
excluindo os seguros) e o valor do rendimento
bruto mensal do mutudrio na origem.

O DSTlem 31 de dezembro de 2015 (DSTI) cor-
responde ao quociente entre a prestacdo men-
sal aquela data e o valor da Ultima informacgdo
sobre o rendimento bruto mensal do mutuario
comunicada pela instituicdo de crédito.

A andlise da informagdo reportada permitiu
identificar algumas quest8es com implica¢des
sobre o célculo dos indicadores pretendidos.
Estas relacionam-se essencialmente com: (i)
a existéncia de multiplos contratos de crédi-
to garantidos com o mesmo imdvel (e.g. cré-
dito conexo? e outros associados desde que
garantidos pelo mesmo imével); e (ii) a existén-
cia de contratos de crédito a habita¢do que sdo
garantidos por multiplos imoveis.

Para fazer face a estas questdes, e de modo a
melhor refletir o objetivo pretendido, conside-
rou-se o seguinte:

« Para o numerador do LTV e LTI foi agrega-
do o montante total do crédito (no caso do

numerador do DSTI foram agregadas as cor-
respondentes presta¢cdes mensais) relativo
a empréstimos garantidos por um mesmo
imovel?;

» No caso de um mesmo contrato ser garan-
tido por diversos imdveis, o valor destes foi
agregado para apuramento do valor total do
colateral do respetivo empréstimo (denomi-
nador do LTV).

Para além disso, foram excluidas da amostra
algumas observac8es com valores extremos
em determinadas varidveis (outliers), com o
objetivo de evitar o enviesamento dos resul-
tados nas situagdes em que a informacdo de
base apresentava pouca coeréncia.

Andlise dos indicadores LTV e LTI/DSTI

Situacdao em 31 de dezembro de 2015

O Quadro 1 ilustra os valores médios na origem
para os indicadores em andlise (para a totali-
dade dos contratos de crédito a habitagdo e
conexos existentes a 31 de dezembro de 2015
e para os celebrados em 2015) e a dimensdo da
amostra considerada para o seu calculo.

Conforme se verifica, os valores médios dos
indicadores na origem relativos aos emprésti-
mos concedidos em 2015 sdo bastante inferio-
res aos relativos a totalidade de crédito na car-
teira dos bancos no final daquele ano, refletindo
condictes de concessdo de crédito mais restri-
tivas. O LTI e LTV na origem relativo aos contra-
tos celebrados em 2015 situavam-se, respetiva-
mente, em 4 e 78% (quando calculado com base
no preco de aquisicao do imovel, ou 71,2%, se
calculado com base na primeira avaliagdo).

Embora em termos agregados os valores na
origem do crédito vivo no final de 2015 dos
indicadores ndo parecam evidenciar riscos
significativos na exposi¢do bancaria ao crédi-
to a habitacdo, a andlise da distribui¢do dos
contratos de crédito por percentis indica a exis-
téncia de um numero significativo de contratos
com um grau de risco mais elevado a luz destes
indicadores na origem (e.g. 25% dos contratos
de crédito apresentam um LTVop superior a
100 ou um LTlo superior a 6).
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Quadro 1 e Indicadores na origem e representatividade da respetiva amostra

) Total Total de empréstimos, Empréstimos
Indicadores empreéstimos por percentis contratados em 2015
naorigem Média Amostra (%) p25 p50 p75 Média Amostra (%)
LTVop (%) 88,9 24,5 74,5 94,7 100 78 379
LTVoa (%) 82,3 92,8 56,5 78,6 90 71,2 87,7
LTlo (N.° de vezes) 4,6 58,8 2.1 3,8 6 4 80,5
DSTlo (%) 34,7 26,3 11,3 21,3 34,8 27,8 49,3

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: a amostra corresponde a percentagem de contratos cujo cdlculo dos indicadores foi possivel, tendo em conta a disponibilidade dos dados.

Contudo, os valores dos indicadores no final
de 2015 (3,6 parao LTl e 59,8% para o LTV) sdo
inferiores aos valores na origem para o total

dos créditos (Quadro 2), refletindo primordial-
mente o facto de parte do empréstimo ja ter
sido amortizado.

Quadro 2 e Indicadores em 31 de dezembro de 2015 e representatividade da respetiva amostra

Indicadores em 31
de dezembro de 2015

Total
de emprestimos

Total de empréstimos,
por percentis

Média Amostra (%) Média ponderada p25 p50 p75
LTV (%) 59,8 96,7 77,0 299 54,3 77,0
LTI (N.° de vezes) 3,6 60,5 55 1,1 2,6 5,0
DSTI (%) 20,1 60,4 25 9,1 15,9 2538

Fonte: Banco de Portugal.

De referir que o tratamento efetuado aos dados
(agregacdo de empréstimos) e algumas limi-
tacdes na informagdo reportada restringem o
numero total de observa¢des disponiveis para
o cdlculo dos indicadores. A representatividade
da amostra € mais reduzida no que respeita ao
LTV na origem, com base no preco de aquisi-
¢do, e ao DSTI na origem, dado que o reporte
de informacdo relativo ao preco do imdvel e a
primeira prestacao mensal foi diminuto.

Importa ainda referir que os indicadores em
2015 ponderados pelo montante de crédito
em divida sdo bastante mais elevados, indican-
do que os créditos com valores mais elevados
destes indicadores estdo associados a maio-
res montantes em divida.

Na medida em que os LTI condicionam principal-
mente a capacidade de pagamento do emprésti-
mo, e os LTV as perdas que os bancos incorrem
dado esse incumprimento (podendo também
determinar a probabilidade de incumprimento),
o risco associado a um contrato de crédito decor-
re em grande parte da conjugacdo dos dois indi-
cadores. Com efeito, mesmo nos casos em que

o rendimento do mutuario seja reduzido face ao
montante do empréstimo (LTI elevado), tal pode-
ra ndo representar um risco significativo para
a instituicdo se o crédito for garantido com um
imdvel de valor muito superior ao montante do
empréstimo em divida (LTV baixo).

Para fins ilustrativos, 0 Quadro 3 assinala, por
tonalidades, as diversas categorias de risco de
acordo com a combinacdo de patamares dos dois
indicadores. Consideraram-se como emprésti-
mos de risco mais elevado (identificados com o
tom mais escuro), os contratos que sejam simul-
taneamente caracterizados por um valor de LTV
superior a 100% e de LTI superior a 6. Os emprés-
timos classificados na categoria seguinte de risco
mais elevado (identificados com o tom intermédio)
foram definidos como os restantes contratos com
um LTV maior do que 80% e um LTI superior a 4.
Os contratos com um LTV inferior a 80% e com
um LTI inferior a 4 (tom mais claro) apresentam o
menor risco. Conforme se verifica, a categoria de
maior risco abrange 7,6% do montante de crédito
em divida e a categoria de risco médio abrange
53,7% do crédito.
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Quadro 3 e Crédito em divida em 31 de dezembro de 2015, por intervalos de LTV/LTI

| Em percentagem

LTV Total
<=2 12-4] 14-6] 16 - 8] >8
<=30 6,0 1.7
130 - 601 8,2 9,9 27,8
160 - 80] 9,5 30,4
180 - 100] 20,7
1100 - 120] 4,6

>120
19,6 27,7

Fonte: Banco de Portugal.

As condi¢des do crédito concedido em 2015
foram, em média, menos permissivas, tendo

139 17,7

38,7 _ _

100,0

o crédito de maior risco representando um
montante de cerca de 2% do total (Quadro 4).

Quadro 4 e Crédito concedido em 2015, por intervalos de LTV/LTI | Em percentagem
LTI na origem

LTVoa Total
<=2 12-4] 14 - 6] 16-8] >8
<=30 1,4 0,7
130 - 60] 55 6,6 18,8
160 - 80] 88 171 48,6
180 -100] 24,0
1100 - 120] 2,0

>120
18,5 32,2
40,1

Fonte: Banco de Portugal.

Evolucdo dos indicadores na origem

Dado que a atual exposi¢do bancéria ao cré-
dito a habitacdo resulta de crédito contraido
ao longo das duas Ultimas décadas, uma ana-
lise dos indicadores LTV e LTI/DSTI na origem,
ao longo desse periodo, confere informagdo
sobre as praticas bancarias que resultaram
nos riscos atuais.

O LTV médio anual na origem calculado com
base no pre¢o de aquisicdo para o perio-
do de 1997 a 2015 situou-se acima de 100%
durante os primeiros anos revelando condi-
¢Bes menos restritivas na concessdo de cré-
dito para a aquisicdo de habitacdo (Grafico 2).
A partir de 2000 observa-se uma diminui¢ao
progressiva daquele indicador, que se inver-
teu ligeiramente nos anos mais recentes. Os

indicadores calculados com base na avaliagédo

bancaria sdo inferiores, o que resulta do facto
de o montante das avaliagdes exceder sistema-
ticamente o precgo de aquisicdo dos imdveis?.

O LTI médio anual na origem dos contratos
registou entre 2004 e 2010 valores médios
anuais superiores a 5. De referir que o LTl ini-
ciou uma trajetéria descendente apds o LTV,
0 que se deveu ao crescimento do preco de
aquisicdo dos imdveis bastante superior ao
dos niveis de rendimento dos mutuarios.

No que respeita ao DSTI, o crescimento daque-
le indicador no perfodo inicial ndo foi tdo sig-
nificativo. Embora as amostras subjacentes
a0s cdlculos dos varios indicadores ndo sejam
totalmente coincidentes, a evolugdo diferen-
ciada do DSTI, face ao LTI, atribui-se, em parte,



ao aumento do prazo médio dos contratos,
0 que permitiu diluir o efeito do aumento do
crédito no valor da prestagdo mensal.

Conforme se verifica, através da analise por
percentis, a distribui¢cdo dos LTI e DSTI carac-
teriza-se por uma elevada dispersao em torno
da média (bastante superior a relativa aos LTV).

Embora a evolugdo dos indicadores analisa-
dos reflita praticas mais restritivas na conces-
sdo de crédito a habitacdo nos periodos mais
recentes, a analise dos histogramas dos con-
tratos de crédito celebrados em 2015 revela a
existéncia de um nUmero ainda significativo de
contratos com valores bastante elevados para
os vérios indicadores (Gréfico 3).

De acordo com informagdo das institui¢des de
crédito relativa as praticas bancarias no crédi-
to a habitacdo, estas confirmaram um maior
rigor na concessdo de crédito nos anos mais
recentes. A andlise do risco do cliente é basea-
da em critérios de solvabilidade e de avaliagdo
do colateral, existindo contudo alguma maior

Temas em destaque

flexibilidade na apreciacdo do LTV, nomeada-
mente no financiamento para aquisicdo de
imoéveis detidos nas suas carteiras e de imo-
veis detidos por sociedades de construgdo
financiadas pela prépria instituicdo de crédito
e ainda quando o empréstimo seja também
garantido por colateral financeiro. Estes fato-
res sdo também tomados em consideracdo
para determinacdo do spread associado ao
empréstimo.

Condicodes praticadas na concessao do
crédito

A anélise da evolucdo de diversas variaveis que
caracterizam os contratos de crédito a habita-
¢do permite observar algumas regularidades
nas praticas bancarias na concessao de crédito.

Ap6s uma queda significativa na sequéncia
da crise financeira, a taxa de juro das novas
operac¢des de crédito a habitacdo aumentou
a partir de 2010. Esta evolugdo deveu-se prin-
cipalmente ao aumento dos spreads, a fim de

Gréfico 2 « Indicadores, por ano de origem dos contratos (valores médios e percentis)
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compensar a descida acentuada da taxa inde-
xante (Euribor a 6 meses). A partir de 2012
as taxas de juro tém vindo a diminuir, devido
inicialmente a diminuicdo da taxa indexante
como reflexo da politica monetaria e, poste-
riormente, a compressdo dos spreads refletin-
do uma maior concorréncia entre institui¢cdes.
Esta evolucdo tem também sido influenciada
pela recuperacdo da atividade econdmica
(Gréfico 4). Refletindo uma menor permissivi-
dade nas condic¢8es de crédito, a maturidade
dos contratos diminuiu de 35,5 anos em 2006
para 32,5 anos em 2015, mantendo-se, contu-
do, num nivel mais elevado do que na década
de 90 (Grafico 5). Esta variavel é importante
para a determinacdo do risco associado ao
contrato, na medida em que num empréstimo
com um prazo menor, sera mais facil estender
a maturidade, o que facilita a reestruturagdo
do empréstimo em caso de dificuldades com o

seu cumprimento por parte do mutuario.

Conclusao

A anélise dos indicadores LTV, LTI e DSTI des-
de 1997 demonstra a existéncia de condi¢des
menos restritivas para a expansdo do crédito a
habita¢do durante o final da década de 90 e no
infcio do presente século. Com efeito, o crédito
concedido, durante alguns anos, superou em
média o valor do colateral dos empréstimos e
ultrapassou em mais de 5 vezes o rendimento
anual do mutudrio.

Esta situacdo alterou-se gradualmente apds o
infcio da crise financeira, tendo os indicadores
em andlise registado uma reducdo significa-
tiva. Os anos mais recentes parecem indiciar
alguma reversdo desta tendéncia, tendo o LTV
e o0 LTI médios na origem registado um ligeiro
aumento a partir de 2014. Também significa-
tivo é o facto de a distribuicdo dos contratos
evidenciar ainda um nUmero de empréstimos
consideravel com valores muito elevados nos
indicadores analisados. No entanto a percen-
tagem de contratos que conjugam os dois




indicadores nos intervalos de maior risco é
relativamente baixa.

Apesar de em Portugal os desenvolvimentos
no crédito a habita¢do ndo terem dado origem
a perturbacBes significativas para a estabili-
dade financeira, a elevada exposicdo do setor
bancario aquele mercado justifica uma conti-
nua monitoriza¢do do risco associado ao cré-
dito a habitacdo. A atual conjuntura de maior
crescimento econémico, subida de precos no
imobilidrio e maior concorréncia entre institui-
¢Bes, podera implicar o risco de um abranda-
mento do rigor nas condi¢Bes de concessdo
de crédito. Os indicadores analisados, ao rela-
cionarem o montante do empréstimo com o
valor do colateral e a capacidade financeira do
mutudrio, assumem particular relevancia na
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avaliagdo do risco de crédito associado a esta
exposic¢ao.
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Notas
1. Martinho, R., Oliveira, J. e Oliveira, V. (2017). Bank Profitability and Macroeconomic Factors. No prelo.
2. Tal como apresentado no Tema em Destaque 2 “Eficiéncia do sistema bancdrio portugués”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro de 2016.

3. Paralelamente a situacdo dos bancos, os lucros relativamente elevados ndo se traduziram num nivel mais elevado de poupangas nem em niveis mais
elevados de capitalizacdo das sociedades ndo financeiras, em resultado das politicas de distribuicdo de dividendos seguidas antes da crise econdmica e
financeira.

4. Em particular, entre 2000 e 2010, o peso do crédito a habita¢do no total dos empréstimos aumentou de 36% para 46% e o dos empréstimos as SNF
relacionados com atividades de construdo e imobilidrias aumentou de 12% para 15%.

5. 0 nivel marginalmente positivo observado em 2015 foi apoiado pelo elevado contributo de rubricas ndo recorrentes, nomeadamente os resultados de
operacdes financeiras, apds a descida generalizada das taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas.

6. De qualquer modo, convém sublinhar que parte do aumento dos recursos de clientes resultou da transferéncia de recursos extrapatrimoniais, 0 que
foi facilitado pelo contexto de maior aversdo ao risco e preferéncia por parte dos clientes bancdrios por produtos menos expostos aos desenvolvimentos
do mercado.

7. Definidas como 300 pontos base acima da taxa de referéncia do mercado interbancdrio para o prazo relevante (ver Instrucdo n.° 28/2011).

8. O referencial cost-to-income corresponde ao percentil 20 da distribuicdo cost-to-income em setembro de 2016 para os paises do MUS.

9. Este valor foi ajustado para refletir as alterac@es recentes no perimetro de consolidagdo de alguns grupos bancarios.

10. http://www.eba.europa.eu/documents/10180/16460/EBA+BS+2011+173+Recommendation+FINAL.pdf/b533b82¢-2621-42ff-h90e-96c081e 1h598
11. https://www.bportugal.pt/page/medidas-macroprudenciais?mlid=859

12. Perspetivam-se também alteragdes ao nivel da contabilidade de cobertura, no entanto as mesmas ndo serdo abordadas no presente documento.
13. Ando ser que a entidade opte pela opcdo de os mensurar ao justo valor.

14. Estainsuficiéncia é mitigada pelo registo de perdas por imparidade designada por Incurred but not reported (IBNR).

15. Terminologia utilizada na lingua inglesa para designar o calculo de perdas considerando pelo menos um ciclo econdmico completo em vez de um
determinado momento no tempo.

16. Terminologia utilizada na lingua inglesa para caracterizar o cdlculo das imparidades num determinado momento do tempo.

17. Note-se que no passado as instituicdes que utilizassem o método padrdo usufruiam de um ajustamento nos fundos préprios resultantes das provi-
sdes genéricas. No entanto, a diferenca entre provisdes genéricas e especificas ndo € relevante no contexto atual, visto que, por um lado, foi revogado o
Aviso do Banco de Portugal n.® 3/95 (adotando-se a IAS 39) e, por outro, as imparidades apuradas ao abrigo da IAS 39 sdo consideradas na sua totalidade
ajustamentos para risco especifico de crédito. No entanto, tendo em conta a dualidade de tratamento das imparidades entre as instituicdes que optam
pelo método padrdo e as que optam pelo método de notagBes internas, no ambito da discussao dos impactos da IFRS 9, o Comité de Basileia (BCBS,
2017) decidiu manter a distincdo entre provisdes especificas e genéricas, recomendando aos reguladores que emitam orientacBes para a categorizacdo
das imparidades que resultam de um modelo de perdas esperadas em especificas e genéricas de forma a assegurar a consisténcia de tratamento entre
as instituigoes.

18. Como, por exemplo, a introducdo do racio de alavancagem o qual permite expurgar o efeito dos modelos de cdlculo de requisitos minimos de fundos
proprios na andlise da solvabilidade de uma instituicdo.

19. Recorde-se que a IAS 39 jd implicava o cdlculo de perdas por imparidade designada por IBNR. Contudo, dado 0 modelo subjacente a nova norma
(prospetivo), é expectdvel que este valor de perdas associado aos ativos financeiros alocados a fase 1 seja superior ao que resultaria do IBNR.

20. Resultante da indexacdo a taxas de juro do mercado monetdrio.
21. 0 crédito a habitacdo representa cerca de 80% do crédito concedido as famflias e quase metade do crédito total concedido pelo setor bancério.
22. Em Portugal a percentagem de familias com habitacdo propria é de 75, 0 que compara com a média da Unido Europeia de 70%.

23. Um LTV baixo (imdvel de maior valor face a um dado montante de crédito a habitacdo) pode constituir um maior incentivo ao cumprimento do crédito
na medida em que o incumprimento, ao implicar a perda do imével dado em garantia, acarreta maiores custos para o mutudrio.

24. Informacdo reportada pelos oito maiores grupos bancdrios (Novo Banco, Banco BP!, Banco Santander Totta, Millennium BCP, Caixa Geral de Depdsitos,
Montepio Geral, Banco Nacional do Funchal — BANIF — e Grupo de Crédito Agricola) ao abrigo das Cartas-Circular n.° 107/2015/DSCe n.° 6/2016/DES.

25. Dado que, em muitos casos, a data da Ultima avaliacdo do imdvel é anterior a dezembro de 2015, e para que o indicador possa refletir adequada-
mente 0 risco associado ao crédito em questdo, as avaliacdes utilizadas para o cdlculo do denominador foram atualizadas com base num coeficiente
apurado a partir da evolugo do Indice de Precos da Habitacio compilado e divulgado pelo Instituto Nacional de Estatistica.

26. Apesar de, em muitos casos, a Ultima atualizagdo do valor do rendimento do mutudrio ser bastante anterior a 2015, ndo foi efetuada qualquer cor-
recdo devido a dificuldade em selecionar um indicador adequado para o efeito — o indice de pregos no consumidor ou a varia¢do média do rendimento
disponivel ndo teriam em conta a evolugdo dos rendimentos individuais ao longo do ciclo de vida do mutudrio que, dados os prazos dos empréstimos a
habitacdo, teria de ser considerada.

27. (rédito conexo consiste num contrato de crédito garantido por hipoteca que incide, total ou parcialmente, sobre um imével que simultaneamente garante
um contrato de crédito a habitacdo celebrado com a mesma instituicdo de crédito, nos termos definidos no n.° 2 do artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 51/2007, de 7
de marco.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/16460/EBA+BS+2011+173+Recommendation+FINAL.pdf/b533b82c-2621-42ff-b90e-96c081e1b598
https://www.bportugal.pt/page/medidas-macroprudenciais?mlid=859
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28. No caso do LTV e LTI (e DSTI) na origem, apenas foram agregados os montantes (ou prestactes) dos empréstimos garantidos com o mesmo imdvel
no caso de esses empréstimos terem sido contratados no ano de origem do contrato principal. Com efeito, no caso do segundo crédito hipotecério ter
sido concedido vdrios anos apds o primeiro, ndo faria sentido agregar o novo crédito aos montantes dos empréstimos anteriores na medida em que
aquando da concessdo do novo empréstimo o(s) primeiro(s) ja teria(m) sido parcialmente amortizado(s). Para além disso, ndo faria sentido considerar
0 novo empréstimo na data de origem do primeiro.

29. Este diferencial, que pode ter sido motivado pela existéncia de incentivos fiscais para a subavaliagdo do prego de aquisicao, pode também revelar
uma tendéncia para a sobreavaliagdo do valor do imével, particularmente significativa nos anos de menor restritividade nas condi¢des de crédito.
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