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Apreciacao global

A resiliéncia da economia portuguesa a eventual materializacdo de riscos para a estabilidade
financeira tem vindo a aumentar e teve sequéncia em 2017. Este processo decorre de dois
fatores fundamentais: por um lado, da significativa redugdo dos racios de endividamento das
empresas e dos particulares, por outro, da maior robustez do setor bancario.

No que diz respeito ao primeiro fator, é de destacar a clara melhoria da autonomia financei-
ra das empresas, em particular das pequenas e médias empresas (PME). Essa melhoria tem
coexistido com uma recuperacdo do investimento empresarial, que tem vindo a ser conduzida
pelas empresas com menores racios de divida financeira. O esforco financeiro associado aos
novos investimentos tem-se repercutido num aumento da divida das empresas que investem,
ainda que os respetivos racios de endividamento se mantenham abaixo da mediana dos res-
petivos setores de atividade.

No caso dos particulares, ndo obstante a muito acentuada redugao do racio de endividamento
nos ultimos anos, tem-se assistido recentemente a um forte crescimento do crédito ao consu-
mo e das novas operacdes de crédito a habitacdo, num contexto de alguma menor restritivi-
dade dos critérios de concessdo de crédito. Assim, o Banco de Portugal, enquanto Autoridade
Macroprudencial, emitiu uma Recomendacdo tendo em vista mitigar a assuncao de riscos
excessivos por parte do setor bancario e das sociedades financeiras na concessdo de novo
crédito as familias, contribuindo para a resiliéncia do setor bancéario e para promover o acesso
das familias a financiamento sustentavel, mitigando o risco de incumprimento.

Importa também realcar o infcio do processo de reducdo da divida das administracdes publi-
cas, que todavia permanece num patamar bastante elevado. A prossecu¢do desse processo
pressup8e que 0 ajustamento orcamental que se tem verificado nos Ultimos anos assuma uma
natureza estrutural, por forma a ndo ser comprometido por um abrandamento da atividade
econdmica e permita uma maior imunizacdo das condi¢des de financiamento das administra-
¢Oes publicas a perturbacdes nos mercados financeiros internacionais.

No que se refere ao setor bancario, diversos desenvolvimentos positivos contribuiram para a
sua estabilizacdo: a recapitalizacao da CGD; o aumento de capital por parte do BCP e da Caixa
Econémica Montepio Geral; no caso do BPI, a diminuicdo da exposi¢do ao Banco de Fomento
de Angola e a aquisicdo do controlo pelo CaixaBank; a conclusdo do processo de venda do Novo
Banco; e a extensdo da maturidade dos empréstimos ao Fundo de Resolucdo. Estes desenvolvi-
mentos (i) permitiram estabilizar a base acionista em alguns dos principais bancos portugueses,
(i) traduziram-se no refor¢o dos racios de capital do setor bancario; e (iii) aumentaram a capa-
cidade das instituicbes em reduzir significativamente o nivel de empréstimos non-performing
(NPL), num contexto de recuperacdo econdémica e de subida dos precos do imobiliario. Mais
concretamente, e desde junho de 2016, periodo em que foi registado o valor maximo, observou-
-se uma reducdo do stock de NPL de quase 13,5 mil milh8es de euros (27%, aproximadamente),
correspondendo a uma diminui¢cdo de 4,6 pp no respetivo racio, tendo sido acompanhada de
um aumento do racio de cobertura por imparidades. De salientar, neste contexto, a estratégia
nacional de reducdo de ativos ndo produtivos, assente (i) na revisdo do enquadramento legal,
judicial e fiscal; (i) nas acdes de supervisdo microprudencial, no dmbito do Mecanismo Unico
de Supervisao (MUS), com destaque para os planos de redu¢do de NPL submetido pelas insti-
tuicdes ao Banco de Portugal e ao MUS, e (iii) na gestdo dos portfolios de NPL, onde se inclui a
Plataforma de Gestdo Integrada de Créditos Bancarios atualmente em funcionamento.
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A outro nivel, refira-se ainda que em 2017 foram desenvolvidas varias a¢bes de supervisdo com
vista ao refor¢o dos mecanismos de controlo e de governo interno, bem para a estabiliza¢do das
equipas de gestdo de varias instituicdes, com base em processos de avaliagdo particularmente
exigentes.

Globalmente, estes desenvolvimentos contribuiram para melhorar a perce¢do dos investidores
internacionais relativamente aos bancos e ao soberano, traduzida na subida dos respetivos ratings.

Todavia, urge continuar e, em alguns dominios, aprofundar os progressos ja alcanc¢ados, na
medida em que o stock de NPL continua elevado, devendo assim ser cumpridos os planos de
reducdo de NPL submetidos as autoridades de supervisdo. Adicionalmente, a rendibilidade,
embora em recuperacdo, mantém-se em niveis relativamente baixos.

No que toca a este Ultimo ponto, e apesar dos progressos registados pelo setor bancario mais
recentemente, em particular no resultado de exploragdo, no esfor¢o de redugdo da estrutura de
custos e nos niveis de eficiéncia, a rendibilidade permanece sob pressdo e, no caso do return on
equity, ainda distante do custo do capital. Esta questdo ganha maior acuidade num contexto de
um eventual prolongamento do ambiente de baixas taxas de juro e de perspetivas de concor-
réncia acrescida em alguns segmentos de atividade dos bancos, tradicionalmente menos regu-
lados e com maior rendibilidade, com a crescente participagdo no mercado de novas empre-
sas especializadas na prestacdo de servicos financeiros por via digital (Fintech). Neste contexto,
importa que as instituicdes financeiras se adaptem ao novo ambiente operativo e aos seus
desafios, tirando partido das oportunidades por ele criadas.

Adicionalmente, a concentra¢do de exposicOes do sistema financeiro a algumas classes de ati-
vos, designadamente a divida publica e ao mercado imobiliario, continua elevada, tornando
a posicdo financeira do setor particularmente sensivel a evolu¢Bes desfavoraveis nos pregos
destes ativos.

A necessidade de prosseguir o esforco de ajustamento do setor bancério, apesar dos bons
resultados ja alcancados, é também premente dada a importancia de salvaguardar o acesso
aos mercados financeiros internacionais em condi¢des favoraveis, o que pode assumir impor-
tancia acrescida dada a necessidade de emitir instrumentos financeiros elegiveis para cumprir
0s requisitos minimos de passivos e fundos proprios suscetiveis de absorver perdas em caso de
resoluc¢do (na sigla inglesa MREL).

O ajustamento dos setores residentes tem ocorrido num contexto macroeconémico e financei-
ro particularmente favoravel. A acrescer a esta envolvente, os desenvolvimentos no mercado
imobiliario, nomeadamente os relacionados com a procura por parte de ndo residentes e 0s
associados ao crescimento do turismo, tém tido impacto na dinamica dos pregos neste mer-
cado. O crescimento dos precos no segmento residencial tem sido particularmente forte. Na
segunda metade de 2017 comecaram a surgir alguns sinais, embora muito limitados, de sobre-
valorizacdo dos pregos neste segmento.

Apds uma queda acentuada dos pregos do imobilidrio comercial no perfodo entre 2007 e 2013,
estes apresentam sinais de alguma recuperacdo, mas de forma mais contida do que no seg-
mento residencial. Em 2017, 80% do investimento no mercado imobiliario comercial portugués
foi efetuado por ndo residentes, maioritariamente fundos. Muito embora os bancos portugue-
ses ndo estejam a ser os principais dinamizadores deste mercado, um eventual decréscimo
acentuado de precos no mercado imobiliario teria efeitos negativos sobre o setor bancario, con-
dicionando a venda dos imdveis detidos pelas instituicdes de crédito e dificultando a diminui¢do
dos NPL associados a crédito garantido por iméveis.



As condi¢tes de financiamento a nivel internacional tém sido benignas por um periodo prolon-
gado, com os emitentes portugueses a beneficiar de condi¢cdes favoraveis, em alguma medida
refletindo os progressos ja alcangados na sua posi¢do financeira.

Atendendo também a que o crescimento potencial da economia portuguesa se mantém limi-
tado, este contexto extremamente favoravel deve ser visto como conjuntural e propiciador de
uma reducdo mais intensa das vulnerabilidades prevalecentes, e ndo como um fator promotor
de tomada de risco adicional.

A reducdo das vulnerabilidades é importante atendendo a que ndo é dificil elencar um conjunto
de eventos a nivel internacional que podem colocar em causa este contexto favoravel. A adocao
de medidas protecionistas a nivel global e o seu potencial impacto na atividade econdémica e
nos mercados de ativos € apenas um exemplo, mas bastante ilustrativo, desse tipo de eventos.
A alteracdo da apeténcia pelo risco dos investidores a nivel internacional, com impacto na per-
cecdo de risco do mercado portugués, potencia correc8es do valor dos ativos, que serdo mais
significativas nos mercados em que a sua participacao seja mais relevante.

Finalmente, apesar de no periodo mais agudo de resposta a crise financeira ter existido um
impeto inicial, no sentido de reduzir a fragmentacdo financeira, designadamente através da
reforma da arquitetura institucional da area do euro, procurando torna-la mais solidaria na
partilha de riscos entre os Estados-Membros e capaz de uma resposta firme a futuras crises,
este processo permanece claramente incompleto, criando, assim, riscos para a estabilidade
financeira.

Os riscos considerados nesta edicdo do Relatério de Estabilidade Financeira sao:

* Reavaliacdo significativa e abrupta dos prémios de risco a nivel global;

e Eventual prolongamento do ambiente de taxas de juro muito baixas;

* Menor restritividade dos critérios de concessdo de crédito a particulares;

* Sensibilidade dos precos do mercado imobilidrio a atuacdo de ndo residentes;

* Aprofundamento da componente tecnoldgica na atividade financeira: ciber-risco e abertura
do mercado a novas empresas especializadas na prestacdo de servi¢cos financeiros por via
digital (Fintech);

e Transicdo do setor bancario para o novo quadro regulamentar e institucional europeu.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Vulnerabilidades

A economia portuguesa caracteriza-se ainda por elevados niveis
de endividamento, conjugados com um baixo crescimento
potencial

Apesar dos saldos positivos da balanga corrente e de capital registados nos Ultimos anos, a divida
externa liquida de Portugal continua a situar-se entre as mais elevadas da area do euro (cerca de
93% do PIB no final de 2017), refletindo a acumulacdo de desequilibrios externos no periodo ante-
rior a crise financeira, embora registando uma reducdo de cerca de 14 pontos percentuais (pp)
desde o maximo atingido no primeiro trimestre de 2015. A divida total das sociedades ndo finan-
ceiras (SNF) e dos particulares em percentagem do PIB diminuiu substancialmente desde os
maximos registados no passado recente (Grafico .1.1). Estas reducoes refletem a diminuicdo do
valor da divida total destes setores, sendo que, a partir de meados de 2013, a desalavancagem
beneficiou igualmente da recuperacdo da atividade econémica em termos nominais, tendo este
facto assumido o principal contributo desde 2015.

No final de 2017, a divida total nominal das SNF aumentou ligeiramente em termos homologos.
Esta evolucdo é consistente com a tendéncia de abrandamento da desalavancagem que se tem
vindo a observar nos Ultimos anos. Em todo o caso, os empréstimos concedidos pelo setor finan-
ceiro residente continuaram a diminuir, a par do aumento do financiamento junto de ndo resi-
dentes, associado, em larga medida, a opera¢8es de financiamento intra-grupo de uma empresa
do setor da eletricidade, gas e agua (3.2 Setor privado ndo financeiro). No entanto, é de salientar
0 aumento significativo da autonomia financeira das empresas, em especial das PME, ainda que
esta se mantenha baixa no contexto europeu. Adicionalmente, continua a observar-se uma varia-
¢do positiva do crédito bancario interno concedido as empresas com melhor perfil de risco e
mais produtivas, bem como as empresas mais jovens. Por sua vez, as empresas com crédito em
incumprimento sao as que mais tém contribuido para a redu¢do do stock de empréstimos a SNF."

Neste contexto, a evolu¢do do stock da divida das SNF ndo deve ser dissociada das estratégias
de reducdo dos ativos ndo produtivos por parte dos bancos, na medida em que tal inclua a
liquidagdo de sociedades insolventes ou a reestruturacao de créditos a SNF vidveis, embora em
dificuldades financeiras. Em dezembro de 2017, os empréstimos e titulos non-performing (NPE)
representavam cerca de 13% do total da divida consolidada das SNF (menos 3 pp do que em
dezembro de 2016).

1. Verseccdo 3 e caixa 4 “Evolucdo dos empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras por instituicdes de crédito residentes: margem extensiva
versus margem intensiva”, Boletim Fcondmico, outubro de 2017, e caixa 2 “A evolugdo recente da exposicdo das instituicdes de crédito residentes as
sociedades ndo financeiras”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidacle Financeira, junho de 2017.
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Gréfico 1.1.1 « Divida total e poupanca das administracdes publicas, sociedades
ndo financeiras e particulares | Percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Notas: AE 2016 refere-se as médias da drea do euro em 2016. Divida total (inclui empréstimos, titulos de
divida e créditos comerciais) em base consolidada. Divida das administracdes publicas calculada de acordo com a defini¢do utilizada no Procedimento

dos Défices Excessivos (Regulamento (CE) 479/2009, de 25 de maio), isto &, divida bruta consolidada das administracdes publicas ao valor nominal ou
facial, denominada divida de Maastricht.

Nos Ultimos anos, a reduc¢do da divida das SNF e a sua recomposicdo em detrimento de instru-
mentos mais sensiveis a varia¢8es da taxa de juro de curto prazo, representam evoluc¢8es positi-
vas, na medida em que permitem mitigar a vulnerabilidade do setor a aumentos da taxa de juro.2

A divida total nominal dos particulares aumentou ligeiramente no final de 2017. Nao obstante, refle-
tindo um fluxo de amortiza¢gdes ainda superior ao das novas operacoes, a taxa de variacdo anual
dos empréstimos para habitagdo concedidos pelo setor financeiro residente permaneceu ligeira-
mente negativa (-1,7% em dezembro de 2017). Por sua vez, 0s empréstimos para Consumo e outros
fins continuaram a aumentar a um ritmo elevado (5,7% em dezembro de 2017). Esta dinamica de
recuperacdo do crédito a particulares ocorre num quadro de ainda elevado endividamento no con-
texto europeu. Assim, a capacidade de servico da divida pelos particulares permanece especialmen-
te sensfvel a choques adversos sobre o rendimento e a variacdo das taxas de juro de mercado.?

Neste sentido, a reducdo da divida do setor privado é crucial para tornar a economia mais resi-
liente a normalizacdo futura das taxas de juro, muito embora esta tenda a ocorrer de forma
gradual e num contexto de recuperacao econémica.

No que diz respeito as administracdes publicas, o défice orcamental ascendeu, em 2017, a 3,0%
do PIB. Este valor foi muito influenciado pela injecdo de capital na Caixa Geral de Depdsitos,
realizada no inicio desse ano. Excluindo o efeito de esta e outras medidas tempordarias, o défice
situou-se em 1,0% do PIB (3.1 Administra¢des publicas).

Subjacente a melhoria do saldo orcamental excluindo medidas temporarias esteve o maior dinamis-
mo da atividade econémica e a manutencdo de condi¢Bes de financiamento favoraveis, com impac-
to na despesa com juros e a melhoria do saldo primario estrutural. Estes desenvolvimentos posi-
tivos refletiram-se também numa reducdo da divida publica para 125,7% do PIB no final de 2017,

2. (aixa 2 “Vulnerabilidade das empresas portuguesas a subida da taxa de juro de curto prazo”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidace Financeira,
dezembro de 2017.

3. Caixa 4 "Avulnerabilidade financeira das famflias portuguesas”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.



4,2 pp abaixo do registado em 2016. Porém, a divida publica portuguesa em percentagem do PIB
continua a ser uma das mais elevadas da Unido Europeia. Assim, do ponto de vista da promogdo
da estabilidade financeira, nomeadamente da resiliéncia da economia portuguesa face a choques
adversos, importa assegurar um ajustamento do saldo estrutural de acordo com as regras euro-
peias, tirando partido do atual enquadramento macroecondémico especialmente favoravel.

Este processo é particularmente importante na medida em que o elevado endividamento das
administragdes publicas condiciona o prémio de risco do soberano e pode exercer uma externa-
lidade negativa sobre as condi¢8es de acesso aos mercados financeiros pelos restantes agentes
econdémicos (Gréfico 1.1.2).

Grafico 1.1.2 < Prémios de risco do soberano e dos emitentes privados domeésticos
| Pontos percentuais
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Fontes: Thomson Reuters e cdlculos de Banco de Portugal. | Notas: O prémio de risco do soberano é representado pelo diferencial entre as yields a
10 anos das Obrigacdes do Tesouro de Portugal e da Alemanha. O prémio de risco do setor privado € representado pelo diferencial entre as yields
médias implicitas nos indices iBoxx de covered bonds emitidas por empresas portuguesas e alemds. Ultima atualizacdo: 18-05-2018.

De um ponto de vista mais lato, a reducéo do endividamento dos setores privado e publico deve-
ra contribuir para a melhoria das condi¢des de financiamento, para a reducdo das restri¢cdes ao
investimento e para o aumento da competitividade da economia portuguesa, essenciais para
garantir um crescimento econémico potencial mais elevado. De facto, nos ultimos anos, as SNF
com menores racios de endividamento tém sido as principais responsaveis pela recuperagdo do
investimento empresarial em Portugal (3.2 Setor privado ndo financeiro).

A rendibilidade do setor bancario melhorou em 2017,
com destaque para o aumento do resultado de exploracao,
mas sao necessarios progressos adicionais

O setor bancario registou desenvolvimentos positivos na capitaliza¢do, na redu¢do dos ativos ndo
produtivos, em particular nos empréstimos non-performing (na sigla inglesa NPL), e na eficiéncia
operacional. Adicionalmente, foram desenvolvidas varias a¢8es de supervisdo com vista ao refor-
¢o dos mecanismos de controlo e de governo interno, bem para a estabilizacdo das equipas de
gestdo de varias instituicdes, com base em processos de avaliacdo particularmente exigentes.
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No entanto, tendo em vista reduzir adicionalmente as vulnerabilidades do setor, é fundamental que os
bancos continuem a cumprir os planos de reducdo de ativos ndo produtivos submetidos as autorida-
des de supervisdo, em especial dada a necessidade no curto/médio prazo de emissdo nos mercados
financeiros internacionais de instrumentos elegiveis para o cumprimento dos requisitos minimos de
passivos e fundos préprios suscetiveis de absorver perdas em caso de resolucdo (na sigla inglesa MREL).
Adicionalmente, é também importante que prossiga o ajustamento das suas estruturas de custos.

A evolucao recente da solvabilidade dos principais bancos portugueses, a melhoria da atividade
econdémica e a recuperacdo do mercado imobilidrio tém criado um contexto propicio para a
reducdo de ativos ndo produtivos. De facto, desde meados de 2016 que se observam progressos
muito significativos na redu¢do de NPL e no aumento da cobertura destes ativos por imparida-
des. Em dezembro de 2017, o valor bruto dos empréstimos nao produtivos no balango do setor
bancario situava-se 13,5 mil milhdes de euros abaixo do méaximo registado em junho de 2016,
traduzindo-se numa reducdo de 4,6 pp do racio de NPL, para 13,3%. No mesmo periodo, o racio
de cobertura aumentou 6,1 pp, para 49,3%. Estes desenvolvimentos refletem, sobretudo, a evo-
lucdo no segmento das sociedades ndo financeiras, cujo racio de NPL se situou em 25,2%, 5,2 pp
abaixo do méaximo registado em junho de 2016, correspondendo a uma reducao de cerca de
9 mil milhdes de euros no valor bruto dos empréstimos nédo produtivos. No mesmo perfodo, o
racio de cobertura de NPL por imparidades no segmento das SNF aumentou 7,4 pp para 53,8%.

Num contexto de baixas taxas de juro, os desafios a geracdo de resultados exigem a continuac¢do do
processo de melhoria da eficiéncia operacional. Apesar dos ganhos esperados, este processo implica
custos adicionais no curto a médio prazo, associados ao ajustamento dos quadros de pessoal e da rede
de balcdes e ao investimento inerente a transi¢do tecnoldgica. A este respeito, refira-se que a ado¢do
de novas tecnologias nas atividades de intermediacdo financeira coloca desafios ao nivel da cibersegu-
ranca e do potencial aumento da concorréncia por parte de empresas de base tecnoldgica (Fintech).

Em 2017, o nivel de eficiéncia operacional do setor bancario portugués melhorou face ao ano ante-
rior. O racio cost-to-income cifrou-se em 53% no final de 2017, reduzindo-se cerca de 6,5 pp face ao
valor observado em 2016. Expurgando os efeitos relacionados com o acionamento do mecanismo
de capitalizacdo contingente previsto nos contratos celebrados no ambito da venda do NB e com os
custos incorridos no ambito dos planos de reestruturacdo implementados por varios bancos, esti-
ma-se que o cost-to-income seria de 54,5% (57% quando ajustado apenas daquele primeiro efeito),
em 2017, situando-se na vizinhanc¢a da mediana deste indicador para os bancos da area do euro, no
terceiro trimestre de 2017. N&o obstante os progressos observados, com diferencas significativas
entre bancos, os esfor¢cos para a melhoria da eficiéncia operacional devem continuar.

Outras vulnerabilidades do sistema financeiro incluem a concentracdo de exposi¢cdes a algumas
classes de ativos, designadamente a divida publica e ao mercado imobiliario.

O sistema bancario portugués apresenta uma elevada exposic¢do a divida publica (cerca de 15% do
ativo total no final de 2017), sobretudo sob a forma de titulos emitidos pelo soberano doméstico
(8% do ativo total). O atual tratamento regulamentar dos titulos de divida publica ao nivel dos racios
de solvabilidade e de liquidez favorece a detencdo destes ativos pelos bancos. Adicionalmente, o
contexto de baixa rendibilidade no setor e as yields mais elevadas dos titulos portugueses tornam-
-nos relativamente mais atrativos face a outros emitentes soberanos da area do euro.

Porém, a concentracdo de exposi¢cdes nesta classe de ativos torna os bancos a operar em
Portugal especialmente sensiveis a variacdo das taxas de rendibilidade nos mercados financei-
ros, uma vez que uma propor¢do significativa destes titulos sao avaliados no balanco ao valor de
mercado (Grafico I.1.3). De acordo com uma analise de sensibilidade do racio de fundos préprios
principais (Common Equity Tier 1 - CET 1) a subida de 100 pb das yields da divida publica nacional,



o impacto direto negativo é estimado em cerca de 0,58 pp no racio de capital regulamentar, com
referéncia a dezembro de 2017 (Tema em destaque “Interligacdes diretas e indiretas no sistema
financeiro nacional”). Em 2017 foi concluida a remocao de um filtro prudencial que permitia aos
bancos imunizar os racios de fundos proprios as varia¢des de valor dos titulos de divida publica
classificados em ativos disponiveis para venda. Assim, no presente, as variagdes de valor destes
titulos sdo integralmente refletidas nos racios de capital dos bancos.

Desde o final do primeiro trimestre de 2017, a reducdo das yields dos titulos de divida publica
portuguesa, acentuada pela melhoria da notacdo de risco de crédito da Republica Portuguesa
para um nivel de investment grade por varias agéncias de rating*, teve um efeito benéfico sobre os
racios de capital regulamentar dos bancos.

A elevada concentracdo dos investimentos em divida publica do setor segurador manteve-se em
2017, tendo estabilizado apés um expressivo aumento em 2016 (Grafico I.1.4). Tal como no setor
bancario, esta evoluc¢do reflete uma gestdo de ativos onde se procura maximizar a rendibilidade
da carteira e minimizar, simultaneamente, os requisitos de capital.

Grafico 1.1.3 « Exposicdo do setor bancario  Grafico I.1.4 « Exposi¢cdo do setor segurador

residente a titulos de divida publica residente a titulos de divida publica
e maturidade média da carteira e maturidade média da carteira
15 4 r6 50 -8

40 A

30 A
L4
20_..

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Portugal — tdlia Portugal — t3lia
I fspanha I Outros I fspanha I Outros
Maturidade (esc. dir.) Maturidade (esc. dir.)

o
L

Percentagem do ativo total

wn

I

T

N}
Anos

Percentagem do ativo total

Anos

Fontes: Banco de Portugal e Thomson Reuters. | Nota: Valores em fim Fontes: Banco de Portugal e Thomson Reuters. | Nota: Valores em fim
de perfodo. de periodo.

A exposicdo a ativos imobilidrios representa igualmente uma parte relevante do ativo do setor
bancario (38% do ativo total no final de 2017, 2 pp abaixo do valor em 2016). A maior parte desta
exposi¢ao ocorre de forma indireta, em particular através das garantias imobilidrias associadas
ao crédito a habitacdo, que representa aproximadamente 28% do ativo total (Grafico 1.1.5). A este
respeito, importa acrescentar que, no final de 2017, uma percentagem significativa do crédito a
habitacdo apresentava um racio entre o empréstimo e o valor do imével (loan-to-value, LTV) abai-
x0 de 90%. Assim, os bancos portugueses deverdo beneficiar de alguma margem para acomodar
eventuais desvalorizacBes dos colaterais sem que tal resulte num impacto sobre a perda espe-
rada da carteira de crédito a habitacdo que implique um aumento significativo das imparidades.

Outra componente da exposi¢ao indireta dos bancos ao setor imaobiliario refere-se ao crédito
concedido a empresas dos setores da construcao e das atividades imobilidrias, representando

4. No segundo semestre de 2017, as notacdes de risco (rating) atribuidas a divida de longo-prazo da Repblica Portuguesa foram revistas em alta pela
Fitch e pela Standard & Poor’s (S&P) para o patamar de investment grade. Em setembro de 2017, a S&P aumentou o rating em um nivel, de BB+ para
BBB-, atribuindo-lhe um outlook estavel. Em dezembro de 2017, a Fitch reviu a notagdo em dois niveis, de BB+ para BBB, também com outlook estdvel.
Em abril de 2018, a DBRS também aumentou a notagdo em um nivel, de BBB- para BBB, com outlook estdvel. Apenas a Moody's continua a avaliar o
soberano portugués como non-investment grade, embora tenha revisto o outlook para positivo.

Inerabilidades, riscos e politica macroprudencial

G\/U



Banco de Portugal * Relatdrio de Estabilidade Financeira * Junho 2018

cerca de 5% do ativo total. Apesar de representarem aproximadamente 26% dos empréstimos a
SNF, 40% dos NPL de empresas concentra-se nestes setores.

A detencdo de imdveis recebidos em reembolso de crédito proprio e de unidades de participa-
¢do em fundos de investimento imobilidrio (alguns dos quais resultantes da transferéncia dos
referidos imoveis)® constitui uma fonte de exposicdo do setor bancario ao mercado imobilidrio
com uma natureza mais direta. Porém, estes ativos tém um peso pouco significativo no balango
dos bancos portugueses. Adicionalmente, a dinamica que se observa no mercado imobilidrio
nos ultimos anos tem criado melhores condi¢bes para a reducdo destes ativos, levando a uma
ligeira diminuicdo de ambas as exposicdes em 2017 (Graficos 1.1.6 e 1.1.7).

Grafico 1.1.5 « Exposicdo do setor bancario ao setor imobiliario | Em percentagem do ativo total
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) inclui empréstimos e unidades de participacdo; (b) valores brutos; (c) exclui empréstimos a sociedades ndo
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relacionados com o setor imobilidrio, como por exemplo para obras publicas. Valores em fim de perfodo.

Em particular, no que diz respeito aos imdveis recebidos em reembolso de crédito proprio, o
aumento expressivo observado entre 2010 e 2013 ndo pode ser dissociado da crise econémica
e financeira registada neste periodo, a qual teve reflexo no elevado nivel de incumprimento e,
por consequéncia, na execu¢do das garantias associadas a estes créditos. No final de 2017, o
valor bruto dos imdéveis detidos pelos bancos representava menos de 2% do ativo total do setor.

A exposicdo a fundos de investimento imobilidrio, quer pela detencao de unidades de participa-
¢do, quer através de empreéstimos concedidos, corresponde a 1,5% do ativo total do setor banca-
rio. Adicionalmente, por dizerem respeito essencialmente a fundos fechados cujas unidades de
participagcdo sao maioritariamente detidas por bancos, o risco de liquidez associado é diminuto.

A continuacdo da reducdo das vulnerabilidades estruturais do setor bancario é premente, dada a
necessidade de aceder aos mercados financeiros internacionais para satisfazer as necessidades asso-
ciadas ao MREL, a concorréncia crescente das empresas fintech e o prolongamento do ambiente
de baixas taxas de juro. Estes fatores deverdo penalizar a rendibilidade das instituicdes financeiras,

5. Aesta exposicdo deverdo acrescer os empréstimos e as unidades de participacdo em fundos de investimento fechados dedicados a reestruturacdo
de empresas dos setores da construgdo e das atividades imobilidrias, embora a sua dimensdo seja reduzida no balanco do setor bancério (inferior a
1% do ativo total).



suscitando desafios ao futuro modelo de negdcio do setor. Este aspeto é particularmente importante
para 0s bancos a operar em Portugal, onde os empréstimos a particulares para habitacdo, com taxas
indexadas a Euribor, maturidades longas e spreads fixos, constituem uma parcela importante da car-
teira de crédito. Apesar de nas novas operacoes ativas com clientes os spreads atualmente praticados
serem mais elevados do que antes da crise financeira, o impacto sobre a taxa de juro média da car-
teira é gradual, dada a dimensao reduzida dos volumes de novo crédito em comparagdo com o stock.
No que diz respeito ao setor de seguros e fundos de pensdes, a persisténcia de taxas de juro muito
baixas, por um perfodo prolongado e cobrindo um vasto espectro de maturidades, tem vindo a limitar
as opcBes de investimento que permitem assegurar as responsabilidades de longo prazo assumidas,
além de aumentar o valor atualizado dessas mesmas responsabilidades.

Contudo, a medida que a recuperacdo econémica na area do euro se consolide e se repercu-
ta num ajustamento sustentado da trajetéria de inflagdo, compativel com o objetivo do Banco
Central Europeu (BCE), é expectavel uma retirada gradual dos estimulos monetarios. Apesar de o
Conselho do BCE esperar que as taxas de juro diretoras permanecam nos niveis atuais durante
um periodo alargado e muito para além do horizonte das compras liquidas no ambito do progra-
ma de compra de ativos (APP), é expectavel que a normalizacdo a médio-prazo das taxas de juro
de mercado beneficie a rendibilidade das institui¢des financeiras.®

Grafico 1.1.6 « Stock de iméveis no balanco  Grafico 1.1.7 ¢« Stock de iméveis no balango
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Iméveis avaliados ao preco de aquisicdo.  Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Iméveis avaliados ao preo de aquisicdo.

1.2 Riscos para a estabilidade financeira

As condi¢bes financeiras da economia portuguesa sdo, em larga medida, determinadas pelo ambien-
te macrofinanceiro na area do euro. Por sua vez, o elevado grau de integracao econémica e financeira
entre a area do euro e os principais blocos econémicos justifica o carater global inerente aos riscos
identificados neste relatério, no curto/médio prazo (Quadro I.1.1). Os riscos elencados poderdo inte-
ragir e, em caso de materializacdo, poderdo reforcar-se mutuamente.

6. Muito embora seja expectdvel que o ciclo de subida das taxas de juro de curto-prazo se inicie no futuro préximo, este tenderd a ser muito gradual,
de acordo com as expectativas de mercado. £ de realcar que tradicionalmente a margem financeira dos bancos portugueses tende a aumentar (di-
minuir) com a subida (descida) das taxas de juro de curto-prazo. Esta caraterfstica resulta, em larga medida, do facto das taxas de juro dos depdsitos
a ordem serem proximas de zero, qualquer que seja o nivel das taxas de juro de curto-prazo. Desta forma, a transmissdo as taxas de juro ativas e
passivas dos bancos é assimétrica.
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Quadro I.1.1 * Riscos para a estabilidade financeira

Reavaliagdo significativa e abrupta dos prémios de risco a nivel global.
Eventual prolongamento do ambiente de taxas de juro muito baixas.

Menor restritividade dos critérios de concessdo de crédito a particulares.
Sensibilidade dos precos do mercado imobilidrio a atuagdo de ndo residentes.

Aprofundamento da componente tecnoldgica na atividade financeira: ciber-risco e abertura do mercado a novas
empresas especializadas na prestacao de servigos financeiros por via digital (Fintech).

Transicdo do setor bancério para o novo quadro regulamentar e institucional a nivel europeu.

Os investidores continuam a demonstrar uma elevada
tolerancia ao risco nos mercados financeiros internacionais,
num contexto de recuperacao da economia mundial

Apesar da recuperagdo robusta e generalizada da atividade econémica na area do euro, se bem
que em desaceleragdo, ndo se observa ainda uma convergéncia sustentada da inflacdo para o
objetivo de estabilidade de precos do Banco Central Europeu. Deste modo, a orientacdo da politica
monetaria permanece acomodaticia, refletindo-se em niveis de taxas de juro de mercado ainda
muito baixos. Este contexto tem sido propicio a compressdo de prémios de risco em classes de ati-
vOs mais arriscados, refletindo a procura de rendibilidade por parte dos investidores (Grafico 1.1.8).

Grafico 1.1.8 » Prémios de risco do setor privado na area do euro | Pontos base
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Fonte: Thomson Reuters e cdlculos de Banco de Portugal. | Notas: Diferencial entre a yield média dos indices iBoxx de sociedades ndo financeiras
privadas, por notacdo de risco de crédito, e a média das taxas mic-swap do euro nas maturidades de 1a 10 anos. Ultima atualizado: 18-05-2018.

Nos EUA, num contexto em que a economia se encontra perto do pleno emprego e 0 processo
de normaliza¢do da politica monetaria prossegue a um ritmo gradual, os mercados financeiros
aparentam antecipar a continuacao da atual fase de expansdo da atividade econdémica por um
periodo prolongado. De facto, as yields dos titulos de divida publica de longo prazo aumentaram e
os indices acionistas voltaram a valorizar-se em 2017, suportados por dados econémicos favoraveis
e pela melhoria das perspetivas de crescimento econdémico no curto prazo (Graficos 1.1.9 e 1.1.10).
A elevada tolerancia ao risco ao longo de 2017 tem-se refletido em niveis de volatilidade implicita



muito baixos (Grafico 1.1.11), os quais poderdo manter-se se 0s investidores os percecionarem
como permanentes e responderem com o refor¢o das suas posi¢des em ativos com valorizagdes
historicamente elevadas.

Grafico 1.1.9 + indices acionistas | Grafico 1.1.10 « Taxas de rendibilidade
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No inicio de fevereiro, os dados sobre o mercado de trabalho nos EUA revelaram uma aceleragéo
dos salarios mais forte do que a antecipada, suscitando receios de um aumento das pressdes
inflacionistas que conduzisse a uma normalizacdo do nivel das taxas de juro pela Reserva Federal
mais célere do que o antecipado. A reagdo dos investidores traduziu-se em diminui¢des acentua-
das das cotac¢des nos principais indices acionistas nos EUA e em outras economias (Grafico 1.1.9).
Apesar de estes movimentos se terem revertido parcialmente nas semanas seguintes, este episo-
dio evidenciou a sensibilidade das expetativas dos investidores no atual contexto de valorizagdes
elevadas dos ativos financeiros. Assim, o risco de uma reavaliagdo em alta dos prémios de risco a
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nivel global permanece elevado, em particular num quadro de riscos geopoliticos e econémicos,
como por exemplo a ado¢do de medidas protecionistas. A concretizacdo deste cenario tendera a
ter consequéncias negativas sobre a economia e o comércio mundiais.

A ocorréncia de episddios de maior volatilidade nos mercados financeiros podera ter impactos no cus-
to de refinanciamento de divida de curto-prazo, especialmente por parte de alguns agentes econémi-
cos com menores reservas de liquidez. Adicionalmente, se 0 aumento dos prémios de risco se revelar
persistente, os custos de financiamento tenderdo a agravar-se mesmo para 0s agentes econémicos
domeésticos com divida a mais longo prazo, fontes de financiamento mais diversificadas e maior dispo-
nibilidade de liquidez, como a Republica Portuguesa ou as institui¢des financeiras. Assim, é essencial
prosseguir politicas que promovam a sustentabilidade das finangas publicas e o crescimento potencial
da economia portuguesa, fatores que influenciam a percecdo de risco dos investidores.

Um aumento significativo dos prémios de risco teria impactos sobre o sistema financeiro portu-
gués através de diversos canais. Por um lado, a procura externa dirigida a economia portuguesa
tenderia a reduzir-se, afetando a atividade econdmica, designadamente as exporta¢des, com pos-
siveis consequéncias sobre o mercado imobilidrio e o incumprimento no crédito. Por outro lado,
0s racios de capital das instituicdes financeiras seriam afetados pela desvaloriza¢cdo das elevadas
exposicBes a titulos de divida publica. Adicionalmente, o aumento do custo de financiamento nos
mercados dificultaria a eventual emissdo de instrumentos elegiveis para o cumprimento do MREL.
Porém, no periodo recente, a melhoria da percecdo de risco dos investidores quanto as financas
publicas e a economia portuguesa e a estabilizagdo do setor bancario deverdo ter contribuido
para mitigar o impacto de uma eventual subida abrupta dos prémios de risco a nivel internacional.
Adicionalmente, o Conselho do BCE mantém a disponibilidade para prolongar o APP na area do
euro até que se observe um ajustamento sustentado da trajetéria de inflagdo consistente com o
objetivo do BCE. O BCE sinalizou também que as taxas de juro diretoras permanecerdo nos niveis
atuais durante um periodo alargado e muito para além do horizonte das compras liquidas de ativos.

Um eventual prolongamento do atual ambiente de taxas de juro
muito baixas condicionaria a rendibilidade do sistema financeiro,
podendo gerar incentivos a tomada de risco excessivo e a uma
reducao mais lenta da divida do setor nao financeiro

Em relacdo a dezembro de 2017, as taxas de juro implicitas nos futuros da Euribor a 3 meses
aumentaram no horizonte 2019-22, a par da recuperagdo econémica robusta e generalizada na
area do euro, indicando que esta taxa de juro devera atingir valores positivos no segundo semestre
de 2019 (Gréfico 1.1.12).

Num cenario de aumento das taxas de juro de mercado, a capacidade de servico da divida dos
mutuarios mais endividados e com taxas de esforco mais elevadas seria negativamente afetada.
Porém, as expetativas quanto a evolucdo das taxas de juro do mercado monetario continuam a
apontar para um aumento gradual e limitado no médio prazo, que devera ocorrer num contexto
de recuperagdo econdmica na area do euro e em Portugal. Deste modo, a capacidade de servico da
divida por parte dos agentes econémicos devera beneficiar do expectavel aumento do rendimento
disponivel dos particulares e dos lucros das empresas.

Ndo obstante a atual fase de recuperac¢do da economia e do comércio mundiais, existem riscos des-
cendentes relacionados, em particular, com a possibilidade de ado¢do de medidas protecionistas.
Adicionalmente, a taxa de inflacdo na drea do euro permanece abaixo do objetivo de médio-prazo



do BCE. Assim, na eventualidade de um abrandamento mais significativo da atividade econémica,
a subida das taxas de juro podera revelar-se mais lenta do que o implicito nas atuais expectativas
do mercado.

O prolongamento do ambiente de baixas taxas de juro, mesmo que num contexto de menor
recuperacdo da atividade econémica, poderia fomentar uma maior procura de crédito, desin-
centivando a reducdo da divida do setor privado ndo financeiro, que permanece ainda em niveis
elevados. Assim, importa salientar que no setor das SNF, apesar da melhoria agregada da sua
estrutura de financiamento, prevalece ainda uma elevada heterogeneidade nos niveis de endi-
vidamento. No caso dos particulares, as familias de rendimento intermédio, onde se concentra
grande parte da divida dos particulares, apresentam racios entre o servico da divida e o rendi-
mento (na sigla inglesa DSTI) préximos de niveis criticos.” Assim, existe um numero significativo
de agentes econémicos vulneraveis a um aumento futuro das taxas de juro. Importa, assim, que
se prossiga na trajetéria de reducdo dos niveis de endividamento, em particular pelos agentes
mais vulneraveis a choques no rendimento e/ou a subidas dos encargos financeiros.

Neste sentido, no ambito da recente recomendacdo adotada enquanto autoridade macropruden-
cial nacional, o Banco de Portugal determinou que, para os contratos de crédito a familias a taxa
de juro varidvel ou mista, as instituices devem avaliar o impacto de um aumento do indexante
aplicavel na solvabilidade dos mutuarios (1.3 Politica macroprudencial).2 Deste modo, é expectavel
que os critérios de concessdo de crédito nas novas operag8es com familias reflitam a capacidade
de servico da divida dos mutuarios em caso de uma subida das taxas de juro de mercado.

Grafico 1.1.12 « Taxa de juro implicita nos contratos de futuros sobre a Euribor a trés meses
| Em percentagem
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Fonte: Thomson Reuters e cdlculos de Banco de Portugal. | Notas: Valores médios a 90 dias das taxas de juro implicitas nos contratos de futuros sobre
a Euribor a trés meses cotados na London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). As taxas de juro implicitas em junho de 2017
e em dezembro de 2017 referem-se as médias até ao Gltimo dia Gtil desse més. Os valores de maio de 2018 correspondem as médias até 18-05-2018.

O ambiente de baixas taxas de juro tem condicionado a recuperac¢do da rendibilidade das ins-
tituicdes financeiras nos Ultimos anos, via margem financeira, em particular nos paises onde

7. £ comum considerar-se que récios de DSTI acima de 30% ou 40% encontram-se em niveis criticos. Ver caixa 4 “A vulnerabilidade financeira das
famflias portuguesas”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.

8. Instrucdo n.° 3/2018 do Banco de Portugal, que estabelece, com vista a contribuir para a resiliéncia do sistema financeiro, os critérios para a ponde-
ragdo do impacto na solvabilidade dos consumidores de aumentos do indexante aplicvel a contratos de crédito a taxa de juro varidvel ou a taxa de
juro mista (https://www.bportugal.pt/instrucao/32018).
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prevalecem os créditos contratados com taxas de juro indexadas as taxas de juro do mercado
monetario, tal como em Portugal. Por um lado, as taxas de juro de curto-prazo repercutem-se
de forma assimétrica nas taxas ativas e passivas dos bancos (Nota 6). Por outro lado, existe um
limiar inferior de 0% na taxa de juro dos depdsitos, 0 que ndo sucede nas taxas de juro ati-
vas. Estes factos condicionam a evolu¢do da margem financeira em caso de prolongamento das
atuais condi¢Bes monetarias (4. Setor bancéario). Contudo, tendera a ter um efeito positivo sobre o
incumprimento no curto-prazo. Por sua vez, as baixas taxas de juro no segmento longo da curva
de rendimentos, proporcionadas pelas medidas ndo convencionais de politica monetaria do BCE,
tem limitado os rendimentos gerados pelos titulos de divida detidos por instituicdes financeiras.

Esta situacdo pode ser agravada na medida em que os desafios a geracdo de resultados impos-
tos pelas atuais condi¢cbes monetarias acomodaticias criam incentivos a uma menor restritividade
dos critérios de concessdo de crédito, num contexto de maior concorréncia entre as instituicdes
de crédito. De facto, nos Ultimos anos tem-se assistido a uma compressao dos spreads nas novas
operacdes de crédito ao setor privado ndo financeiro. No caso dos novos empréstimos a habitacdo,
0s spreads tém vindo a diminuir nos Ultimos anos, apesar de ainda se manterem acima da média
anterior a crise financeira. No segmento das SNF, os spreads estdo j& proximos da média anterior a
crise (Grafico 1.1.13), embora exista evidéncia de diferenciacdao dos spreads dos novos empreéstimos
de acordo com o perfil de risco das empresas.®

Grafico 1.1.13  Spreads das novas operag¢fes com o setor privado ndo financeiro
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Diferencial entre a taxa de juro média das novas operacdes e a Euribor a 3 meses no caso dos empréstimos a sociedades
ndo financeiras, e a Euribor a6 meses no caso dos empréstimos a particulares para habitacdo. As linhas a tracejado representam as médias no perfodo 2003-07.

A evolucdo dos spreads de taxa de juro nas operactes de crédito deve ser enquadrada na atual
fase do ciclo econémico, na medida em que tipicamente o preco do risco de crédito tende a ter um
carater pro-ciclico. Por forma a evitar uma excessiva materializa¢do de risco de crédito no futuro, tal
como aconteceu no contexto da crise financeira e soberana, e aumentar a resiliéncia das instituicdes
de crédito, importa que o pricing das operacées seja feito tendo em conta um horizonte temporal
alargado, numa perspetiva que extravase a 6tica de curto prazo, de forma a levar em consideracdo a
capacidade de servir a divida por parte dos mutuarios em cenarios econémicos menos benignos.

9. Tema em destaque “A segmentagdo do risco nos spread’s implicitos nas taxas de juro dos novos empréstimos bancérios a sociedades ndo financeiras”,
Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.



Uma menor restritividade dos critérios de concessao de crédito
a habitacao, num contexto de um ainda elevado endividamento
e baixa taxa de poupanca dos particulares, tenderia a ser
reforcada pela recente dinamica da economia e dos precos

no mercado imobiliario residencial

Ap6s acumularem uma reducgdo de 16% em termos reais entre 2010 e 2013, os precos do imo-
biliario residencial em Portugal registaram taxas de crescimento anuais robustas e crescentes
nos anos recentes. Entre o final de 2013 e o final de 2017 os pre¢os cresceram cerca de 23% em
termos reais (Gréafico 1.1.14). O forte crescimento das atividades de alojamento local associadas
a expansdo do turismo, e a procura por ndo residentes, também no contexto de concessdo de
autorizacdo de residéncia, deverdo estar a contribuir de forma significativa para a atual dinamica
do mercado imobilidrio (2.3 Mercados imobiliarios).

Gréfico 1.1.14 » indices de precos do imobilidrio em termos reais | 2015 = 100
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Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O indice de precos do imobilidrio comercial estd apenas disponivel
numa base anual. Indices nominais deflacionados pelo Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, base 2015.

Existe evidéncia que sugere que a evolugdao do crédito ndo constituira o fator primordial para a
dindmica recente dos precos do imobilidrio residencial (2.3 Mercados imobiliarios). De facto, o
stock de crédito a habitacdo continua a diminuir, ainda que a uma menor cadéncia do que a obser-
vada nos Ultimos anos, refletindo-se numa taxa de variagdo anual de -1,6% em fevereiro de 2018.

Apesar da reducdo do stock de crédito a habitagdo, 0 montante das novas operac¢des tem vindo
a crescer desde 2013, com aceleracdo a partir de 2015, embora se mantenha ainda em valores
inferiores aos registados antes da crise financeira. Adicionalmente, a percentagem de transagoes
de alojamentos familiares que tem vindo a ser financiada por novas operac¢des de crédito a habi-
tacdo tem aumentado desde 2015, depois de ter atingido um valor minimo de cerca de 20%, no
final de 2013. Em 2017, o valor médio deste racio situou-se em 43%, embora ainda aquém dos
valores de 2009 (cerca de 65%).

Importa, assim, aferir em que medida a evoluc¢ao do stock de crédito a habitacdo é acompanhada
por uma recomposicao por grupos de mutuarios com diferentes caracteristicas. Um estudo do
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Banco de Portugal, baseado em dados por devedor, constantes da Central de Responsabilidades
de Crédito, conclui que, em 2017, as amortizacBes totais antecipadas corresponderam a 50% do
total de amortizagdes.’® Adicionalmente, constata-se que a maior parte dos devedores que efe-
tuaram amortizac¢@es totais antecipadas ndo contrairam novo crédito a habitacdo nos seis meses
subsequentes, inferindo-se que a troca de casa ndo motivou estas amortizacBes. Desta forma,
0 aumento do fluxo de novos créditos, conjugado com a importancia das amortiza¢des anteci-
padas, que se traduz numa ligeira diminuicao do saldo, pode indicar que o grupo de mutuarios
que contraem novos créditos esta a aumentar de forma significativa o respetivo endividamento.
Assim, muito embora a exposicdo dos bancos ao crédito a habitacdo esteja a diminuir ligeira-
mente, devera estar a ocorrer uma substituicdo de devedores cujos empréstimos apresentariam
racios de LTV relativamente baixos, por estarem mais proximos da maturidade, por novos deve-
dores com LTV mais elevados e com precos com maior risco de sobrevalorizacao.

A recuperacdo da economia e do mercado imobiliario, conjugada com taxas de juro de curto prazo
ainda muito baixas, cria incentivos para uma maior concorréncia entre os bancos e para uma menor
restritividade dos critérios de concessdo de crédito. As atuais condi¢des econdmicas e financeiras sdo
favoraveis a procura de crédito, tal como evidenciado pelos resultados do dltimo Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito de abril de 2018 (4. Setor bancario). Este contexto podera fomentar a con-
cessdo de crédito a mutuarios com um perfil de risco mais elevado, ou seja, com maior probabilidade de
incumprimento num cenario de subida das taxas de juro ou de deteriora¢do das condi¢des econémicas.

Além da reducdo dos spreads praticados nas novas operag¢des de crédito a habitacdo, como aci-
ma referido, existe evidéncia de outras praticas menos restritivas na concessdo de crédito a par-
ticulares, que se podem acentuar no atual contexto. Em particular, tem-se assistido a dilata¢ao
da maturidade original praticada nos novos contratos de crédito no periodo mais recente. Apds
reducdo e estabilizacdo entre 2011 e 2014, a maturidade média dos novos contratos de crédito
a habitacdo voltou a aumentar a partir de 2015, atingindo 33 anos em 2016." Esta situacdo
tendera a ser mais grave se a maturidade dos contratos se estender pelo periodo de reforma
do mutuario, onde é expectavel uma reduc¢do substancial do rendimento disponivel e, assim,
da capacidade de servico da divida.

Outros indicadores que indiciam um menor grau de restritividade dos critérios de concessdo
de crédito a habitacdo aplicados recentemente sdo os ja referidos racios LTV e DSTI, mas tam-
bém o racio entre o montante do empréstimo e o rendimento do mutuario (loan-to-income, LTI).
Os dados recentes apontam para uma propor¢ao significativa de contratos em que o racio LTV
aplicado a data da concessdo do crédito é elevado, apenas parcialmente associado ao finan-
ciamento de imdveis na carteira dos bancos. Na auséncia de outros fatores que possam atuar
como mitigantes de risco de crédito nestes contratos, um estudo do Banco de Portugal conclui
que operag¢des de crédito realizadas com condi¢des crediticias menos restritivas (i.e. com valores
elevados de LTV, LTl e DSTI) tendem a estar associadas a uma maior taxa de incumprimento.'?

10. Caixa 2 “Novos empréstimos e reembolsos no crédito a habitacdo: uma andlise com dados microecondmcos”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico,
maio de 2018.

11. Banco de Portugal, Relatdrio de Acompanhamento dos Mercados Bancdrios de Retalho, agosto de 2017.

12. Tema em destague “Exposicdo do setor bancdrio ao crédito a habitacdo: andlise dos LTV e LTI/DSTI e implicacdes para a estabilidade financeira”,
Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, junho de 2017, e Banco de Portugal, “Medida macroprudencial no dmbito do crédito concedido
a consumidores”, fevereiro de 2018.



No segmento do crédito ao consumo e outros fins, apesar de ter um peso menos significativo na
divida dos particulares (cerca de 24% em 2017), observa-se também alguma menor restritividade
dos critérios de concessdo de crédito, em especial no aumento dos prazos médios das novas
operacBes. Contudo, as taxas de juro, embora denotando alguma redu¢do, mantém-se em niveis
elevados. Adicionalmente, os stocks de crédito ao consumo tém registado taxas de crescimento
muito elevadas desde 2016.

Assim, importa assegurar que as atuais dinamicas do crédito as familias ndo comprometam, por um
lado, a redugdo do ainda elevado racio de endividamento dos particulares e, por outro, ndo promovam
a acumulagdo de risco excessivo no balango dos bancos, bem como a alocagdo demasiado elevada de
recursos da economia ao setor imobilidrio. Neste sentido, atendendo a tendéncia recente de aumento
significativo das novas operac¢des de crédito a habitagao, bem como a diminuicao dos respetivos spreads,
acompanhado por um forte crescimento dos stocks do crédito ao consumo, o Banco de Portugal emitiu
uma Recomendacdo dirigida aos novos contratos de crédito as familias. Esta Recomendacdo pretende,
por um lado, incentivar a ado¢do pelo sistema financeiro portugués de critérios de concesséo de crédito
prudentes para reforcar a sua capacidade para absorver potenciais choques adversos. Por outro, pro-
mover a obtencdo pelas familias de financiamento sustentavel, minimizando o risco de incumprimento.
Adicionalmente, com esta medida macroprudencial, 0 Banco de Portugal pretende prevenir que o setor
financeiro assuma riscos excessivos Nos Novos créditos celebrados com as familias, num contexto em
que se comeca a observar uma menor restritividade nos critérios de concessdo de crédito e se anteci-
pava que esta tendéncia se pudesse vir a acentuar (1.3 Politica macroprudencial).

O forte crescimento dos precos do imobiliario residencial e,
em menor grau, do comercial, tem sido impulsionado pelo
turismo e pelo investimento direto por nao residentes,
podendo a sua inversao reverter esta dinamica

Em Portugal, tem-se observado um periodo continuado de aumento dos precos no mercado
imobiliario, apesar de diferentes ritmos de crescimento entre 0os segmentos residencial e comer-
cial. Apés um perfodo de redugdo dos precos no segmento residencial, comecaram a surgir
alguns sinais de sobrevalorizagdo destes precos em termos agregados na segunda metade de
2017 (Grafico 1.1.14). No que se refere ao segmento comercial, ap6és uma queda acentuada dos
precos no periodo entre 2007 e 2013, estes apresentam sinais de alguma recuperacao, mas de
forma mais contida do que no segmento residencial.

Ainda que as indica¢des de sobrevaloriza¢cdo no mercado imobilidrio residencial em termos agre-
gados sejam muito limitadas, a dura¢do e a rapidez do crescimento dos precos podem implicar
riscos para a estabilidade financeira em caso de persisténcia ou reforco desta dinamica. Estes
riscos tenderdo a ser amplificados se a atual dinamica dos precos for financiada com recurso
ao crédito, uma vez que ambos se reforcam mutuamente em consequéncia da valoriza¢do do
colateral imobiliario. No entanto, existe evidéncia de que a evolucdo do crédito interno ndo
serd o fator fundamental subjacente a dinamica de precos no mercado imobiliario em Portugal
(2.3 Mercado imobiliario).

Muito embora o0s bancos portugueses ndo estejam a ser os principais dinamizadores deste mer-
cado, um eventual decréscimo acentuado de precos no mercado imobilidrio residencial teria
efeitos negativos sobre o setor bancario. Por um lado, diminuiria o valor dos iméveis dados em
garantia dos empréstimos, sendo este efeito tipicamente mais relevante para os empréstimos
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mais recentes. Por outro lado, uma diminuicdo dos precos poderia inverter as atuais condi¢des
favoraveis a reducdo dos imoveis recebidos em dac¢do nos balan¢os dos bancos e dos NPL, que
tém beneficiado da dinamica deste mercado nos Ultimos anos. Adicionalmente, a correcdo dos
precos conduz, mesmo no caso em que os ciclos do mercado imobilidrio sejam financiados com
capital préprio, a redu¢des da riqueza das familias e de outros investidores.

A procura de imobilidrio por parte de investidores estrangeiros apresenta vantagens para as institui-
¢Ges de crédito domésticas no contexto atual. Por um lado, facilita a venda dos imoveis detidos pelas
instituicdes de crédito e, por outro, contribui para a diminuicdo dos NPL associados a crédito garan-
tido por imdveis. No entanto, a relevancia de investidores ndo residentes neste mercado aumenta a
vulnerabilidade a subidas abruptas e significativas dos prémios de risco a nivel internacional, dado
0 ajustamento mais célere que tende a caracterizar estes investidores. Em particular, uma reversao
abrupta e acentuada da procura por parte de investidores internacionais e, consequentemente, dos
precos dificultaria a reducdo dos imdéveis no balanco das instituicBes de crédito nacionais.

Em termos dos investidores presentes no mercado imobilidrio comercial, importa distinguir
entre investidores de longo prazo, como os fundos de pensoes, e investidores mais sensiveis
as condi¢Bes financeiras e econémicas globais, como os Real Estate Investment Trust (REITs). De
facto, a presenca dos primeiros podera contribuir para mitigar os efeitos sobre o mercado de um
potencial comportamento mais volatil dos outros investidores. No entanto, alterac¢8es significati-
vas no quadro regulamentar que afetem as expectativas de rendibilidade futura dos investidores
deste mercado poderdo ter um efeito amplificador sobre os precos, dadas as caracteristicas do
mercado portugués em termos de dimensé&o e de liquidez.

O surgimento de eventos de natureza geopolitica e econémica, bem como a eventual imposicdo de
medidas protecionistas, podera conduzir a uma reavaliacao abrupta dos prémios de risco a nivel
global. Este processo poderia resultar num abrandamento acentuado da atividade econdmica e do
comércio globais e, por consequéncia, da procura externa dirigida a economia portuguesa. Tal tera
efeitos negativos no PIB, no consumo e no investimento e, em especial, nas exportacdes, designa-
damente no turismo. Consequentemente, o abrandamento da atividade econdémica nacional, em
particular a reducdo do rendimento motivada pela quebra de receitas associadas ao turismo e a
dindmica do alojamento local, podera conduzir, numa primeira fase, a dificuldades for parte dos
mutuarios no cumprimento do servico da divida, e, numa segunda fase, a vendas de ativos imobilia-
rios e consequente efeito na corre¢do em baixa dos precos.

Por seu turno, a subida futura das taxas de juro no contexto de normaliza¢do da politica monetaria
na area do euro tendera a ter efeitos bastante mais limitados, j& que se espera que ocorra de forma
gradual e num quadro de recuperacdo da atividade econdmica. Assim, na medida em que parte da
subida de pregos no mercado imobilidrio esteja associada ao periodo prolongado de taxas de juro
muito baixas, é expectavel, por esta via, uma estabilizacdo dos precos neste mercado.

A utilizacao cada vez mais generalizada das novas tecnologias
na prestacao de servicos financeiros devera ser acompanhada
por reguladores e supervisores, numa perspetiva de
preservacao da estabilidade financeira

O fenémeno da digitalizacdo tem fomentado alteracées nos comportamentos e nas expetativas
dos agentes econémicos em varios contextos. A generalizacdo das novas tecnologias veio alte-
rar a forma como os consumidores se relacionam com os prestadores de servicos financeiros.



Em particular para o setor bancario, estas dinamicas criam simultaneamente desafios e oportu-
nidades ao longo do processo de transicao tecnologica.

As novas tecnologias permitem as instituicdes financeiras uma maior eficiéncia no tratamento
de informacgdo. Por um lado, originam potenciais ganhos no relacionamento com os clientes, ao
permitirem uma maior adequacao da oferta de produtos e servigos as necessidades identifica-
veis dos clientes, cada vez mais acessiveis através de canais digitais. Por outro lado, a gestdo e
tratamento de grandes volumes de informacdo de base, tanto para fins comerciais como para
a avaliacdo de riscos financeiros, exige a disponibilidade de sistemas de informacdo adequados
e recursos humanos especializados. Assim, a adaptacdo bem-sucedida do sistema bancario a
este novo paradigma requer um elevado investimento inicial em infraestruturas tecnoldgicas,
mas representa também uma oportunidade para os bancos aumentarem a sua eficiéncia ope-
racional. Por fim, a evolu¢do dos sistemas de gestdo da informagdo das instituicdes financei-
ras deverd acautelar uma adequada mitigacdo do ciber-risco, i.e. salvaguardar a protecdo dos
dados pessoais dos clientes bancarios e a seguranca das transac8es financeiras. Este aspeto
reveste-se de particular importancia, uma vez que a confianca da populagdo no sistema finan-
ceiro é um dos pilares da sua estabilidade.

Porém, existem ainda desafios relacionados com as recentes altera¢8es regulamentares que
vieram abrir alguns segmentos de mercado a novas empresas especializadas na prestacdo de
servicos financeiros por via digital (Fintech). A este respeito, refira-se a entrada em vigor, em
janeiro de 2018, da nova diretiva relativa aos sistemas de pagamento no mercado interno da
Unido Europeia (DSP 2) que permitird, quando transposta para os ordenamentos juridicos dos
Estados-Membros, que prestadores de servicos sem licenca bancaria possam fornecer servicos
de pagamento especificos, através de aplica¢8es informaticas dedicadas.

A massificagdo da tecnologia vem contestar o poder de mercado e o modelo de negécio do
setor financeiro regulado, em particular do setor bancario, em determinadas areas da sua ati-
vidade. O aumento da concorréncia, introduzido pelas empresas Fintech nesses segmentos,
menos sujeitos a requisitos regulatoérios e relativamente rentaveis, acresce as pressdes sobre a
rendibilidade do sistema financeiro no atual contexto de muito baixas taxas de juro.

Assim, as autoridades competentes deverdo acompanhar a inovagdo tecnoldgica no sistema financei-
ro de modo a assegurar (i) um tratamento equitativo entre instituicdes concorrentes, (i) a identificacdo
dos riscos colocados pela disponibilizacdo de servi¢os financeiros de base tecnolégica e (iii) a adogao
de iniciativas regulatérias e de supervisdo adequadas, tanto a nivel nacional, como internacional.

Sem prejuizo do contributo positivo para a estabilidade
financeira a médio prazo, existem ainda desafios para o sistema
financeiro decorrentes do quadro regulamentar e institucional
a nivel europeu

Reconhecendo a centralidade do sistema bancario no financiamento da economia dos Estados-
Membros que partilham a moeda Unica, a resposta a crise exigiu a promog¢do de um sistema
financeiro verdadeiramente integrado e resiliente, provido de uma arquitetura mais consistente
e unificada para fazer face a choques - vetor indispensavel para assegurar a correta transmissao
da politica monetaria Unica e garantir o financiamento sustentado da economia da area do euro.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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O amplo leque de medidas implementadas desde 2012 (de que sdo exemplo a imposi¢cdo de
requisitos adicionais de capital e de liquidez aos bancos) teve como objetivos, por um lado, redu-
zir 0s riscos no sistema financeiro tornando-o mais resiliente para enfrentar desafios futuros e,
por outro, tornar a arquitetura institucional da area do euro mais solidaria na partilha de riscos
entre os Estados-Membros tendo em vista uma resposta firme a futuras crises. No entanto, a
auséncia de um Mecanismo Europeu de Garantia de Depdsitos (EDIS, no acronimo inglés) conti-
nua a enfraquecer a resposta europeia a crise, e a potenciar distor¢des na concorréncia entre 0s
bancos europeus em virtude da cristalizacao da influéncia reciproca entre bancos e o soberano.

Embora os dois primeiros pilares da Unido Bancéria ja se encontrem em pleno funcionamento
- 0 Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) desde novembro de 2014 e o Mecanismo Unico de
Resolucao (MUR) desde janeiro de 2016 - cerca de seis anos volvidos desde 0 compromisso assu-
mido pelo lideres europeus quanto a urgéncia em se avangar na criacao dos trés pilares essen-
Ciais para uma genuina Unido Bancaria, nao foi ainda possivel alcancar-se um acordo em aspetos
centrais do EDIS - em particular quanto a substancia do mecanismo assente na mutualizacdo total
de perdas no longo prazo - mas também em relacdo a ordem de prioridades entre maior partilha
de risco (via EDIS) e a introdu¢do de medidas adicionais de reducdo de risco no setor bancario.

A Comunicac¢ao da Comissdo Europeia de 11 de outubro de 2017 é reveladora da complexidade das
negociacBes e da dificuldade na obtencao de acordo entre os lideres europeus para uma maior parti-
Iha de risco, refletindo a preocupagdo de alguns Estados-Membros de que os seus sistemas bancarios
subsidiem de forma sistematica os restantes - questdo que o BCE tenta afastar por completo com a
publicacdo, em abril de 2018, de um estudo quantitativo acerca das contribuicbes baseadas no risco
para o EDIS. Através desta iniciativa, a Comissdo veio apelar aos lideres europeus para a adogdo célere
de medidas, tendo em vista 0 avanco neste pilar decisivo da Unido Bancaria, mas recuando no nivel de
ambicdo face a proposta legislativa de novembro de 2015 para a criagdo do EDIS.

Em primeiro lugar, a implementacdo nos primeiros anos de um sistema de resseguro, envolvendo
unicamente a presta¢do de financiamento do EDIS para satisfazer uma parte das necessidades de
liguidez, ap6s esgotados os meios financeiros disponiveis nos fundos de garantia nacionais, para
reembolsar os depositantes, seria um mecanismo que em nada contribuiria para dirimir a corre-
lacdo entre risco bancério e risco soberano. De facto, neste mecanismo, as perdas continuariam
a ser integralmente suportadas pelos fundos de garantia de depdsitos nacionais e, tendencial-
mente, a influenciar os orcamentos nacionais e o nivel de risco do soberano. Em segundo lugar, e
sobretudo, ao pugnar por um mecanismo assente no cosseguro (i.e. apenas com partilha parcial
de perdas), afasta-se do Unico modelo que efetivamente permitiria alcancar uma genuina Unido
Bancaria e que afastaria definitivamente eventuais receios dos depositantes, em especial em situa-
¢Bes de crise, quanto a seguranca dos seus depdsitos, independentemente do Estado-Membro
onde o banco esteja localizado. Acresce ainda que a possibilidade avan¢ada pela Comissdo de
se fazer depender a passagem da fase de resseguro para a partilha parcial de perdas na fase de
cosseguro, do cumprimento de um conjunto de medidas de reducdo de risco (de alcance poten-
cialmente disruptivo, como é o caso da diminui¢ao do stock de NPL para determinados niveis pré-
-definidos num potencialmente curto perfiodo de tempo), é suscetivel de também contribuir para
agravar a fragmentacao financeira entre os Estados-Membros e aumentar a percec¢ao de risco em
relagdo aos emitentes soberanos, efeito totalmente oposto ao objetivo da Unido Bancéria e do
desejavel aprofundamento da Unido Econdmica e Monetaria (UEM).

Promove-se, assim, que o contexto atual, em que as responsabilidades pela supervisdo e reso-
lucdo das instituicdes foram elevadas para a esfera europeia, mas os eventuais custos decorren-
tes dessas decisbes continuam a recair nas “redes de seguranca” nacionais, perdure no tempo.



Os desequilibrios resultantes da prépria arquitetura institucional europeia e os riscos que lhe
estdo inerentes continuam a colocar desafios acrescidos ao sistema financeiro, cuja atividade
continua, nesta medida, diretamente exposta a perce¢do dos agentes de mercado relativamen-
te a situa¢do das financas publicas de cada Estado-Membro e a altera¢des abruptas dessa per-
ce¢do de risco, com potencial impacto nos custos de financiamento e na sua competitividade
no mercado Unico.

A necessidade de prosseguirem as reformas na area do euro com vista a promover uma maior
integracdo transfronteirica do setor bancario e do mercado de capitais, tem inclusivamente
vindo a ser realcada em algumas publica¢des desde a Ultima edicdo do Relatdrio de Estabilidade
Financeira. A titulo de exemplo, num artigo publicado em janeiro de 2018, por sete economistas
alemdes e sete economistas franceses', é abordado um conjunto de propostas de reforma da
arquitetura da area do euro, abrangendo tanto medidas de reducdo de risco como de partilha
de risco no setor bancario, procurando, em certa medida, conciliar as posi¢des alemd e francesa
no que respeita as prioridades tendentes ao aprofundamento da UEM, sem secundarizar o ali-
nhamento de incentivos a promocdo de politicas prudentes de disciplina fiscal em cada Estado-
Membro. Este documento suscitou inumeras reacdes e criticas, de que sao exemplo os artigos
de opinido publicados por Lorenzo Bini Smaghi'* e por Peter Bofinger's.

Para além das vulnerabilidades da atual arquitetura europeia decorrentes, em certa medida,
mas ndo exclusivamente, da auséncia de um EDIS, as medidas de resolucdo recentemente apli-
cadas (nomeadamente ao Banco Popular Espafiol) vieram alertar para as insuficiéncias estrutu-
rais do MUR no que se refere a disponibilizacdo de apoio de liquidez a instituicBes em contexto
de resolucdo.

Apesar de uma das motiva¢Bes centrais do MUR consistir na reintrodugdo da disciplina de mer-
cado (em particular através da aplicagdo da recapitaliza¢do interna, visando a partilha de risco
no setor privado e, de um modo geral, uma afetacéo de riscos mais eficiente no setor financeiro)
e de a correspondente arquitetura institucional se afigurar teoricamente adequada para atingir
esse fim, tornou-se evidente que, na pratica, quando é aplicada uma medida de resolucéo a uma
instituicao de crédito, a sua solvabilidade é restabelecida, mas as suas necessidades de liquidez
poderdo ndo ser total e/ou imediatamente restabelecidas (e.g. continuacdao do movimento de
salda de depdsitos ou impossibilidade de acesso ao mercado interbancario), colocando assim
em risco a eficacia da propria medida.

De facto, ndo poderé ser excluido um cendrio em que, mesmo com um Fundo Unico de Resolucdo
(na sigla inglesa SRF) totalmente mutualizado e em pleno funcionamento (a partir de 2024), a
dimensdo dos respetivos meios financeiros disponiveis se revelar insuficiente para acorrer as
necessidades de liquidez de um banco de grande dimensao em resolu¢do, ou no caso de uma
crise sistémica. Ademais, mesmo considerando a existéncia de uma common fiscal backstop
(i.,e. um mecanismo de seguranc¢a orcamental comum a titulo de Ultimo recurso, para a Unido
Bancaria) por parte do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) ao SRF, a operacionalidade e
procedimentos de governacao da estrutura poderdo ndo ser compativeis com a necessidade de
fornecer rapidamente liquidez as instituicdes em causa, podendo assim comprometer o retorno

13. “Reconciling risk sharing with market discipline: A constructive approach to euro area reform”, C£PR Policy Insight No. 91, 2018:
hitps://cepr.org/sites/default/files/policy_insights/Policylnsight91.pdf.

14. "Astronger euro area through stronger institutions”, VoxEU.org, 9 abril: https://voxeu.org/article/stronger-euro-area-through-stronger-institutions.
15. “Euro area reform: No deal is better that a bad deal”; VoxEU.org, 15 maio: https://voxeu.org/article/cepr-policy-insight-91-no-deal-better-bad-deal.
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das mesmas a uma situagdo de viabilidade e a prestacdo de fun¢des criticas a economia. Por
isso, a criagdo de um instrumento de apoio a liquidez como complemento do MUR afigura-se
central para reforcar a confianca no setor bancario e para promover a estabilidade financeira.

Deste modo, a efetividade da atuacao do MUR continua dependente da criacdo de um meca-
nismo de financiamento intercalar para o periodo de transicdo do Fundo Unico de Resolucdo
(i.e. periodo até 2024, ao longo do qual deverdo ser progressivamente constituidos os meios
financeiros do fundo comum até ao nivel objetivo e a mutualiza¢do total) e de uma common
fiscal backstop a vigorar para o longo prazo e assente no MEE, elementos cruciais para dotar o
MUR da credibilidade e efetiva capacidade de atuacdo na aplicacdo de medidas de resolucdo
sem influenciar os orcamentos nacionais.

Ambos os elementos - mecanismo de financiamento intercalar e common fiscal backstop - sao
igualmente fulcrais no ambito da criacdo do terceiro pilar da Unido Bancaria (EDIS) e da credibi-
lidade do fundo comum de garantia de depdsitos para fazer face a choques de natureza sisté-
mica e assegurar um nivel elevado e homogéneo de protecdo dos depositantes.

Por fim, serdo de salientar, ainda no contexto regulamentar, (i) os riscos inerentes a alguma
incerteza quanto as regras e/ou orientacdes que poderdo vir a ser definidas no que toca ao
provisionamento para fins prudenciais de novos NPL e sobre o stock de NPL e (ii) os desafios
inerentes a emissdo de instrumentos elegiveis para o cumprimento do MREL, cujo custo ten-
derd a ser mais elevado devido, designadamente, ao nivel de subordinacdo dos instrumentos
em causa, e consequente necessidade de um periodo de transi¢do para o seu cumprimento.'®

1.3 Politica macroprudencial

Os instrumentos macroprudenciais incluem ndo sé os definidos no quadro regulatério Europeu,
designados harmonizados, mas também instrumentos que podem ser implementados por ini-
ciativa nacional. A atuacdo com base nestes Ultimos cabe exclusivamente a autoridade macro-
prudencial de cada pafs, ndo estando atualmente previstas definicGes comuns e uma implemen-
tacdo harmonizada entre paises na regulamentagdo europeia.’”

As crises sistémicas associadas a expansdo excessiva de crédito a habitagdo e a um crescimen-
to exagerado dos precos do imobilidrio residencial, podem originar custos para a economia
particularmente significativos.'™ Com o objetivo de mitigar os riscos associados ao crescimento
excessivo do crédito concedido as familias, em particular empréstimos garantidos por imoveis,
diversos paises tém vindo a implementar instrumentos macroprudenciais que limitam as condi-
¢Bes de concessdo destes empréstimos.

16. Caixa 2 “Requisito mfnimo de fundos préprios e de créditos elegiveis inerentes ao novo enquadramento de resolu¢do”, Banco de Portugal, Relatdrio
de Estabilidae Financeira, novembro de 2015.

17. Arecomendacdo do Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) relativa ao preenchimento de lacunas de dados sobre bens imdveis (CERS/2016/14)
constitui um passo importante para o estabelecimento de defini¢des comuns dos rdcios LTV, LTI e DSTI.

18. Para uma andlise mais detalhada, consultar a caixa 5 “Evolucdo dos preos da habitacdo em Portugal e implicacdes para a estabilidade financeira”,
Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.



Entre os instrumentos implementados por iniciativa nacional incluem-se os limites ao racio
entre o montante do(s) empréstimo(s) garantidos(s) pelo mesmo imével e o valor do ativo (LTV)
e os limites ao racio entre o montante do empréstimo ou do servico de divida e o rendimento do
mutuario (LTI e DSTI, respetivamente) e restricdes a maturidade dos empréstimos. As medidas
adotadas pelos diversos paises sdo analisadas em maior detalhe na caixa 1 - Implementacdo, a
nivel europeu, de instrumentos macroprudenciais direcionados aos critérios de concessao de
crédito a particulares.

O Banco de Portugal emitiu uma recomendacao dirigida aos
novos contratos de crédito celebrados com consumidores,
designadamente crédito a habitacao, crédito com garantia
hipotecaria ou equivalente e crédito ao consumo

As familias portuguesas continuam a registar niveis de endividamento elevados, apesar da redu-
¢do ocorrida a partir de 2010, conjugados com um nivel reduzido de poupanca. Este endivida-
mento tem como reflexo uma elevada concentracdo de exposi¢Bes do sistema financeiro ao
crédito a habitacdo. No perfodo mais recente, tem-se observado um forte aumento das novas
operagoes de crédito a habitacdo, enquanto o stock de crédito ao consumo tem aumentado de
forma acentuada. Adicionalmente, a recente recuperacao econdémica, num quadro em que as
taxas de juro permanecem em nfveis muito baixos e em que se assiste a um aumento significa-
tivo dos precos do setor imobiliario, tem sido acompanhada pela reducdo do grau de restritivi-
dade dos critérios de concessdo de crédito, num contexto de aumento de concorréncia entre
as instituicées. Tendo em consideracdo que os fatores enumerados poderdo afetar negativa-
mente a resiliéncia do setor bancario e originar riscos para a estabilidade financeira, o Banco
de Portugal emitiu uma recomendacado dirigida aos novos contratos de crédito celebrados com
consumidores™, designadamente crédito a habitagdo, crédito com garantia hipotecaria ou equi-
valente e crédito ao consumo, introduzindo limites a alguns dos critérios que as instituicdes
devem observar na afericao de solvabilidade dos mutuarios (Quadro 1.1.2).

19. Entende-se por consumidor a pessoa singular que atua com objetivos alheios a sua atividade comercial ou profissional, nos contratos de crédito
abrangidos pelo disposto no Decreto-Lei n.° 133/2009 e no Decreto-Lei n.° 74-A/2017.
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Quadro I1.1.2 * Sumula da recomendacao dirigida aos novos contratos de crédito
aos consumidores

Novos créditos a habitacdo destinados a aquisicdo ou a
construcdo de habitacdo propria e permanente LTV < 90%

A Novos créditos a habitacao, créditos com garantia hipotecaria
o ou equivalente destinados a outras finalidades LTV =< 80%

Limites

aolLTV

Novos créditos a habitagdo, créditos com garantia
hipotecaria ou equivalente para aquisicao de imoveis
detidos pelas proprias instituicoes e contratos de locacao
financeira imobiliaria LTV =100%

Os contratos de crédito devem apresentar DSTI < 50%,
com as excegdes do montante total de créditos
concedidos por cada instituicao, em cada ano:
- até 20% pode ter DSTI até 60%

B - até 5% pode ultrapassar os limites ao DSTI

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

Nos créditos a habitagao, créditos com garantia
hipotecaria ou equivalente:

C - Maturidade de cada novo contrato < 40 anos

- Maturidade média do conjunto de novos contratos deve

Limites convergir, de forma gradual, para 30 anos, até final de 2022

a maturidade

Nos contratos de crédito ao consumao:
- Maturidade de cada novo contrato < 10 anos

D

Requisitos de Os navos contratos de crédito devem ter pagamentos

pagamentos regulares de capital e juros
regulares

O Banco de Portugal procurou atuar de forma preventiva de modo a garantir, por um lado, que
as instituicdes de crédito e sociedades financeiras ndo assumam riscos excessivos na conces-
sdo de novo crédito, contribuindo para a resiliéncia do setor financeiro e, por outro, que 0s
mutudrios tenham acesso a financiamento sustentavel, minimizando o risco de incumprimento.
A Recomendacdo abrange todas as instituicdes autorizadas a conceder as categorias de emprés-
timos as quais a mesma se refere.



A Recomendac¢do contempla diversas exce¢des, destacando-se os contratos com montante
reduzido, os contratos destinados a prevenir ou a regularizar situagdes de incumprimento e 0s
contratos sem plano de reembolso definido, incluindo cart8es de crédito.?

A medida macroprudencial foi implementada sob a forma de uma Recomendacdo, de acordo com
o0 principio de “cumprimento ou explicagao” (comply or explain, na terminologia da lingua inglesa).
A opcdo por este tipo de instrumento legal justifica-se por se tratar de uma medida macropruden-
cial inovadora e que se reveste de alguma complexidade. Portanto, torna-se necessario acumular
experiéncia sobre a forma como ird ser implementada pelas instituicGes e sobre os seus poten-
ciais impactos. O Banco de Portugal avaliard o grau de cumprimento da Recomendacado pelas
instituicdes, com periodicidade minima anual, bem como aferira as justificacdes por elas apresen-
tadas quando a Recomendagdo ndo for seguida, podendo o Banco de Portugal tomar medidas
adicionais, caso as referidas justificacbes ndo sejam consideradas adequadas.

Face a desejada natureza preventiva da acdo macroprudencial, atendendo a fase inicial de acu-
mulacdo de riscos, o Banco de Portugal entendeu que a introducao de limites ao racio LTV e DSTI,
bem como a introdugdo de limites a maturidade dos empréstimos sdo instrumentos mais ade-
quados, quando comparados com as reservas adicionais de fundos proprios, dado que os limites
maximos definidos atuam apenas sobre os novos créditos a mutuarios que tenham um perfil de
maior risco. A combinac¢do de limites, por seu turno, tem por objetivo minimizar as limitacdes de
cada um dos instrumentos quando sdo aplicados individualmente e, assim, intensificar a eficacia
da medida. A medida estabelece ainda que os contratos de crédito devem ter pagamentos regu-
lares de juros e capital.

No que concerne ao LTV#, o Banco de Portugal definiu limites diferenciados de acordo com a
finalidade do empréstimo, considerando um limite menos restritivo no caso dos empréstimos
destinados a aquisi¢do ou a construc¢do da habitagdo permanente (90%) e um limite mais restri-
tivo no caso dos imoveis destinados a outros fins (80%). Adicionalmente, o limite de 100% para
o LTV aplica-se apenas a empréstimos destinados a aquisicdo de imdveis que se encontrem no
balan¢o dos bancos?? ou a iméveis cuja aquisicdo é financiada por feasing imobiliario®, os quais
constituem uma parcela reduzida do total de empréstimos abrangidos pelo limite ao LTV.

Os limites ao DSTI consideram no seu numerador, um aumento na taxa de juro, que varia em
funcdo do prazo original dos contratos e do regime de taxa de juro, no caso de contratos a taxa
de juro variavel ou mista, tendo em conta os niveis historicamente muito baixos das taxas de
juro. Pretende-se, deste modo, testar se 0s mutuarios sdo capazes de suportar os efeitos no
servico da divida resultantes da expectavel subida de taxas de juro. O aumento da taxa de juro
devera ser feito de acordo com a Instru¢do n.° 3 de 2018 que estabelece os aumentos do inde-
xante (Quadro 1.1.3).

20. As excecdes de ambito consideradas sdo: i) Ultrapassagens de crédito; ii) Contratos de crédito destinados a prevenir ou a regularizar situacdes de
incumprimento; iii) Contratos de crédito cujo montante seja igual ou inferior a dez vezes a remuneracdo minima mensal garantida; iv) Contratos de
crédito celebrados ao abrigo do regime de concessdo de crédito bonificado a habitacdo a pessoa com deficiéncia; e v) Contratos de crédito sob a
forma de facilidades de descoberto e outros créditos sem plano de reembolso definido (incluindo cartGes e linhas de crédito).

21.

Na defini¢do desta medida macroprudencial, o Banco de Portugal adotou como valor de referéncia do imdvel o minimo entre o valor da avaliacdo e
ovalor de aquisicdo, de acordo com a recomendacdo do Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) relativa ao preenchimento das lacunas de dados
sobre bens imveis, disponivel em https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2016_14.pt.pdf.

22. De acordo com o estudo divulgado na caixa 3 “Imdveis recebidos em dagdo no balanco do setor bancdrio”, publicada na edicdo de dezembro de 2017
do Relatdrio de Estabilidade financeira do Banco de Portugal, em consequéncia da crise financeira, observou-se até 2014 um aumento significativo da
detencdo em balanco de imdveis recebidos em dacdo, em consequéncia de incumprimento pelos mutudrios.

23. Quando a aquisicdo dos imoveis é financiada através de feasingimobilidrio, a propriedade do ativo é da instituicdo que concede o financiamento pelo
que 0s custos associados ao incumprimento do mutudrio sdo menores do que quando o crédito é garantido pelo imével.
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Quadro 1.1.3 * Aumento do indexante em contratos com regime de taxa de juro variavel e mista

Prazo do contrato e aumento do indexante

<5anos >5anos e <10 anos > 10 anos

+1pp +2pp +3pp

Nota: No caso de contratos a taxa de juro mista, a instituicdo deve considerar a prestacdo mais gravosa para o cliente entre a que resulta da aplicagdo do
aumento do indexante, tendo em conta o prazo do contrato no perfodo de taxa de juro varidvel, e aquela que resulta do perfodo de taxa fixa.

Considerando ainda as elevadas maturidades praticadas e dado que as instituicBes tendem
a ndo considerar, na avaliacdo da solvabilidade dos mutuarios no momento da concessao de
crédito, redugBes no rendimento que tenderdo a ocorrer na passagem da vida ativa para uma
situacdo de reforma, o Banco de Portugal incorporou um corte do rendimento no calculo do
DSTI caso o contrato se estenda para além dos 70 anos de idade.

O Banco de Portugal recomenda um DSTI maximo de 50% do rendimento liquido de impos-
tos e contribui¢cdes sociais. No entanto, tendo em conta o conjunto mais alargado de indica-
dores utilizados pelas instituicdes de crédito na avaliacdo de situa¢des concretas de risco, a
Recomendacdo prevé que as instituicdes possam exceder, em alguns casos, o limite ao DSTI.
Desta forma, estas excec8es foram introduzidas por forma a prevenir eventuais efeitos disrup-
tivos na atividade de concessao de crédito.

Adicionalmente, a prestacdo mensal do novo contrato de crédito deve ser calculada assumindo
que é constante ao longo do periodo de vigéncia do contrato. A exigéncia de calcular o DSTI
pressupondo um regime de presta¢des constantes tem por fim evitar que, nos casos em que 0
regime de presta¢oes é distinto deste, ou seja, quando as presta¢des sdo crescentes ou existe
caréncia ou diferimento de capital, sejam consideradas as presta¢des de valor mais reduzido,
que implicariam um DSTI mais favoravel para o consumidor no curto prazo, podendo criar a
ilusdo de capacidade de cumprimento da divida ao longo de todo o horizonte temporal do con-
trato. Note-se que os contratos com prestagoes crescentes tendem a ter associados racios de
incumprimento mais elevados.

Por um lado, os limites ao racio DSTI, ao restringirem a prestacdo mensal associada ao montan-
te do crédito para determinado nivel de rendimento, contribuem para a diminui¢do da probabi-
lidade de incumprimento do mutuario. Por outro lado, os limites ao racio LTV, ao exigirem que,
no momento inicial do contrato, o valor da garantia seja suficiente para fazer face ao valor em
divida, contribuem para minimizar as perdas do sistema financeiro em caso de incumprimento
do crédito. Adicionalmente, os limites ao racio LTV contribuem também para reduzir a probabi-
lidade de incumprimento do mutudrio ao obrigarem a utiliza¢cdo de capital préprio.

A adocdo de limites ao prazo original dos empréstimos pode justificar-se para evitar que limites
ao racio DSTI sejam contornados pela extensdo do prazo dos empréstimos, mas também devi-
do a sua importancia para a determinacdo do risco associado aos contratos de crédito, em par-
ticular porque contratos com maturidade mais elevada acarretam mais risco. Acresce que, em
empréstimos com um menor prazo, sera mais facil estender a maturidade, em caso de dificul-
dades de cumprimento por parte dos mutuarios, facilitando a reestruturacdo dos empreéstimos.

Os limites correspondem a valores maximos e, como tal, ndo substituem a obrigatoriedade
das institui¢bes aferirem a adequacdo dos valores dos diferentes indicadores e outros critérios
usados na avaliagdo da solvabilidade de cada mutuario. Os limites maximos definidos ao nivel



de cada instrumento atuam apenas sobre 0s mutuarios que apresentam um perfil de risco mais
elevado, sem contudo afetar a generalidade da concessédo de crédito.

Esta medida macroprudencial aplica-se a novos créditos concedidos a partir de 1 de julho de
2018. Informacao adicional relativa a implementacdo da medida, incluindo a resposta a pergun-
tas frequentes, encontra-se disponivel no sitio da internet do Banco de Portugal 4

Por fim, esta medida macroprudencial complementa e articula-se com as recentes iniciativas
regulatérias no ambito do crédito hipotecario e da protecdo ao cliente bancario, ja mencionadas
na edi¢cdo anterior do Relatdrio de Estabilidade Financeira.?®

No segundo trimestre de 2018, o Banco de Portugal manteve
inalterada a reserva contraciclica de capital em 0% do montante
total das posicoes em risco

O Banco de Portugal decidiu manter a percentagem de reserva contraciclica em zero por cento
do montante total das exposi¢8es em risco no segundo trimestre de 2018. A reduc¢do do saldo
de crédito, acompanhada do crescimento nominal do PIB, tem levado a que o racio do crédito
em relacdo ao PIB apresente uma evolucdo abaixo da respetiva tendéncia de longo prazo.

Acresce que a generalidade dos indicadores utilizados na determinagdo da reserva contraciclica
de capital ndo aponta para a acumulagdo de risco sistémico ciclico, com exce¢do da dinamica
dos precos da habitacdo, os quais mantiveram o crescimento acentuado ja verificado em trimes-
tres anteriores.?

As reservas de conservacao de capital e para outras instituicoes
de importancia sistémica continuaram a ser implementadas de
forma faseada

Areserva de conserva¢do de capital continuou a ser introduzida de forma faseada, tendo atingi-
do 1,875% do montante total de exposi¢cSes em risco em janeiro de 2018. A mesma devera estar
integralmente constituida em 1 de janeiro de 2019, atingindo nessa altura 2,5% do montante
total dessas exposicdes.

24, https://www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-Itv-ao-dsti-e-maturidade.

25. Em junho de 2017, foi publicado o Decreto-Lei n.° 71-A/2017 que transpde parcialmente para o ordenamento juridico nacional a Diretiva n.°
2014/17/EU relativamente aos contratos de crédito hipotecério. Entre outras disposicdes, a Diretiva Europeia e a transposicdo nacional da mesma
estabelecem que deve ser efetuada a avaliagdo ex-ante da capacidade e propensdo do consumidor para o cumprimento do contrato de crédito.
No ambito da avaliacdo da solvabilidade e resiliéncia financeira dos consumidores, o Aviso n.° 4/2017 do Banco de Portugal estabelece quais 0s
elementos relativos aos rendimentos e despesas desses consumidores que devem ser tidos em conta no decurso da avaliacdo de solvabilidade.

26. Para uma andlise detalhada da dinamica de precos, consultar a seccdo 2.3 Mercado imobilidrio.
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Também a reserva para outras institui¢cdes de importancia sistémica, imposta aos grupos ban-
carios considerados sistemicamente mais relevantes a nivel nacional, comecou a ser introduzida
de forma faseada a partir de janeiro de 2018. Esta reserva, incluida no conjunto de instrumentos
harmonizados a nivel europeu, é especifica a cada instituicdo, conforme se encontra divulgado
no sitio de internet do Banco de Portugal e devera ser cumprida integralmente a partir de janei-
ro de 2021.%

O Banco de Portugal decidiu reciprocar a medida
macroprudencial imposta pela autoridade Finlandesa

Na sequéncia de uma Recomendacdo do Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS), emitida em
fevereiro de 2018, o Banco de Portugal decidiu reciprocar a medida macroprudencial imposta
pela autoridade Finlandesa (Finanssivalvonta) em 2017. A medida engloba exposi¢Ges garanti-
das por imoveis residenciais localizados na Finlandia, impondo um ponderador de risco médio
minimo de 15% a estas exposi¢des, por instituicdo. Este limite sera aplicado aos bancos que
utilizam o método de nota¢des internas (IRB) para a estimativa do referido ponderador, com
posicdes em risco situadas na Finlandia, quer diretamente quer através de sucursais a operar
no referido Estado-Membro.

O Banco de Portugal avaliou a materialidade das exposi¢cdes do setor financeiro portugués a
Finlandia, tendo concluido que estas exposi¢des ndo sdo significativas. Ndo obstante a atual ine-
xisténcia de exposi¢8es materiais, 0 Banco de Portugal decidiu aplicar a reciprocidade da medi-
da por uma questdo de principio, tal como previsto no ponto 15 da Recomendacdo do CERS
n.°2015/2.

27. https://www.bportugal.pt/page/reserva-de-0-sii.
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2 Enquadramento macroeconomico
e de mercados

2.1 Situacao macroeconoémica e perspetivas
a curto prazo

A atividade econdmica em Portugal acelerou
significativamente em 2017, beneficiando de um
enquadramento externo particularmente favoravel

Em 2017, a economia Portuguesa cresceu 2,7% em termos reais, ligeiramente acima do cresci-
mento da area do euro, e manteve um excedente da balanca corrente e de capital, que se situou
em 1,4% do PIB. Esta evolucdo da atividade econdémica representa uma aceleracdo significativa
face ao crescimento de 1,6% registado em 2016, tendo subjacente um maior crescimento das
exporta¢oes, do investimento e, em menor grau, do consumo privado.® Por sua vez, 0 consumo
publico manteve-se virtualmente inalterado. A evolucao anual do PIB tem implicita, contudo, uma
ligeira desaceleracdo, em termos homologos, na segunda metade do ano, refletindo o menor
dinamismo das exportacdes.

As condi¢des no mercado trabalho continuaram a melhorar. O emprego cresceu 3,3% em 2017
e a taxa de desemprego média diminuiu 2,2 pp para 8,9% (7,9%, em dezembro), com destaque
para a reducdo acentuada do desemprego de longa duracdo. Por sua vez, a taxa de inflagdo
aumentou 1 pp para 1,6%, refletindo em particular a evolu¢do do preco dos bens energéticos e
dos servicos relacionados com o turismo.?

A nivel mundial, o crescimento econémico foi robusto e em aceleracdo na generalidade das eco-
nomias avan¢adas e de mercado emergentes. O comércio mundial cresceu acima da atividade
econdmica, contrariamente ao observado em 2015 e 2016. As condi¢des monetarias e financei-
ras mantiveram-se favoraveis, num contexto de baixa volatilidade na generalidade dos mercados
financeiros e geografias, observando-se uma melhoria nos paises mais afetados pela crise da
divida soberana. Apesar dos processos de normalizagdo das taxas de juro diretoras e de redugdo
do estimulo através de medidas ndo convencionais em curso em algumas das principais econo-
mias, a politica monetaria manteve-se globalmente acomodaticia. A atividade econdmica na area
do euro acelerou de forma significativa e registou o crescimento mais forte dos ultimos 10 anos,
refletindo o maior dinamismo das exportac¢des e a robustez da procura interna. Esta acelera¢do
foi transversal a generalidade dos setores.

28. Refira-se que os dados de Contas Nacionais relativos a 2017 tém um cardcter preliminar.
29. Para uma andlise mais detalhada do economia portuguesa em 2017 ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, maio 2018.
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Em Portugal, a aceleracao da atividade econémica
foi transversal a generalidade dos setores, com destaque
para as melhorias nos setores da industria e da construcao

A evolucdao do consumo privado em Portugal em 2017 teve subjacente um crescimento mais
acentuado do consumo corrente e uma desaceleracdo do consumo de bens duradouros, em
particular da componente de automoveis, que, ainda assim, continuou a crescer acima do con-
sumo total. Em termos nominais, 0 consumo privado cresceu ligeiramente acima do rendimento
disponivel das familias, o que se traduziu numa reducao ligeira da taxa de poupanca. A taxa de
poupanca das familias em Portugal situa-se em niveis bastante reduzidos em termos histéricos.

A acelerac¢do do investimento refletiu, em grande medida, a evolu¢ao da FBCF em construcdo, que
registou um crescimento de 9,2%, ap6s uma virtual estabilizacdo em 2016. Em particular, a com-
ponente de habitacdo registou um crescimento de 6,3%, que compara com 1,7% em 2016. Num
quadro de melhoria generalizada dos niveis de confianca e das perspetivas quanto a evolucdo
futura dos pregos do imobiliario e de condi¢des de financiamento mais favoraveis, a recuperagdo
do investimento em construcao tera beneficiado de (i) aumento da procura de habita¢do pelas
familias portuguesas, num contexto de melhoria do rendimento disponivel e de diminui¢do da
taxa de desemprego, (i) aumento da procura de habita¢do por ndo residentes, num quadro de
forte crescimento do turismo residencial, incluindo a procura por alojamento local, (i) aumento
da procura de imobiliario residencial por parte de investidores residentes e ndo residentes, como
alternativa a ativos financeiros que oferecem rendibilidades esperadas inferiores, e (iv) em menor
grau, aumento do investimento em imobilidrio comercial, em larga medida por ndo residentes.

A evolugdo da atividade econdmica por setor de atividade foi relativamente homogénea, tendo
a generalidade dos setores contribuido positivamente para o crescimento do VAB da economia
(Gréfico 1.2.1). A indUstria transformadora registou um crescimento significativo, em forte acele-
racao face a 2016, o mais elevado desde 2010. O crescimento no setor do comércio e repara-
¢do de veiculos estabilizou, enquanto o setor de alojamento e restauracdo registou uma ligeira
aceleragdo. De forma consistente com o crescimento significativo da FBCF em constru¢do, o VAB
do setor da constru¢do deu um contributo positivo para a variagdo do VAB total, 0 que ndo se
observava desde 2007. A recuperagdo no setor da construc¢do foi observavel na maior parte das
economias da area do euro, ainda que seja mais recente no caso portugués, apés um periodo
prolongado de queda do setor. No mesmo sentido, o VAB do setor das atividades financeiras e
de seguros interrompeu um perfodo prolongado de queda, a refletir as melhorias no setor ban-
cario, tendo registado uma virtual estabilizacao.

A capacidade de financiamento da economia aumentou para 1,4% do PIB, refletindo um cres-
cimento da poupanga interna ligeiramente superior ao do investimento (Grafico 1.2.2). No que
diz respeito as operacBes com o exterior, refira-se a deteriora¢do do saldo da balanca de bens
e 0 aumento do excedente da balanc¢a de servicos relacionados com viagens e turismo, a menor
entrada de fundos comunitarios e o aumento das remessas de emigrantes. Apesar do saldo posi-
tivo da balanca corrente e de capital e do forte crescimento do valor nominal do PIB, a posi¢éo
de investimento internacional (PIl) registou apenas uma ligeira melhoria, para -105,7% do PIB,
refletindo em particular o contributo negativo da valorizagdo dos passivos de residentes, com
destaque para a valoriza¢do das obriga¢des do Tesouro portugués associada a descida das yields
no mercado secundario. Ainda assim, é de salientar que a posi¢do devedora da economia portu-
guesa face ao exterior se reduziu significativamente nos Ultimos anos, apds o minimo de -122,4%
do PIB registado na Pll, em 2014.



Grafico 1.2.1 « Crescimento real do VAB em Portugal e contributo dos setores de atividade
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Grafico 1.2.2 « Poupanca, investimento e capacidade/necessidade de financiamento da
economia | Em percentagem do PIB
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O crescimento econdmico, embora em desaceleracao,
devera manter-se robusto e acima do potencial,
em Portugal e na area do euro

No primeiro trimestre de 2018, os principais indicadores de atividade econdmica e de confianca
permaneceram em niveis elevados. Contudo, o indicador coincidente para a atividade econémica
manteve a trajetdria de diminuicdo iniciada em setembro de 2017. Por sua vez, a taxa de desem-
prego continuou a reduzir-se (7,4%, em mar¢o)®, enquanto a taxa de inflagdo registou valores
inferiores a média de 2017.

30. Corresponde g estimativa proviséria divulgada pelo INE no final de abril.
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As projecbes para a economia portuguesa apontam para um crescimento robusto e acima do
potencial, ainda que em desaceleracdo ao longo do horizonte 2018-2020 (Quadro .2.1), em linha
com as projecdes para a area do euro. Em particular, projeta-se a manuten¢do de um forte
dinamismo do investimento e das exportac¢des, a par de um crescimento moderado do consumo
privado. O abrandamento da economia portuguesa ao longo do horizonte de projecdo reflete a
desaceleracdo da procura externa e restricdes do lado da oferta, associadas a constrangimentos
estruturais a um maior crescimento potencial. Espera-se que a economia mantenha capacidade
de financiamento e que a taxa de poupanca das familias continue em niveis historicamente bai-
x0s. Os riscos no curto prazo em torno das proje¢des para a atividade econdémica sé&o avaliados
como equilibrados. No médio prazo sdo identificados riscos descendentes, relacionados com o
recrudescimento de pressdes nos mercados financeiros internacionais, o agravamento de ten-
sdes geopoliticas e a ado¢do de medidas protecionistas a nivel global.

Os indicadores econdmicos relativos aos primeiros meses de 2018 apontam para um abrandamento
da atividade econdmica nas principais economias avanc¢adas, incluindo na area do euro. Ainda assim,
o Fundo Monetario Internacional (FMI) antecipa um ligeiro aumento do crescimento econémico mun-
dial, em 2018, em particular dos EUA, e a manutencdo de taxas de crescimento robustas na gene-
ralidade das economias avancadas e de mercado emergentes. As previsdes apresentadas no World
Economic Outlook de abril de 2018 representam uma revisdo ascendente face a versdo de outubro
de 2017, refletindo uma melhoria das perspetivas para a area do euro e para os EUA e, neste Ultimo
caso, refletindo a politica orcamental expansionista. As perspetivas para a atividade econémica sao
relativamente consensuais entre instituicdes. Como fatores de risco sao assinalados o aumento da
restritividade da politica monetdria de forma mais intensa do que o esperado, em particular nos EUA,
0 aumento das restricoes ao comércio internacional e a proliferacdo de politicas nacionalistas.

Quadro I.2.1 « Taxa de variacdo anual do PIB | Em percentagem

2017 2018p 2019  2020p

Portugal 2,7 2,3 1,9 1,7
Economia Mundial 3,8 39 39 -
Economias avangadas 23 2,5 2,2 -
EUA 23 2,9 2,7 -
Area do euro 2,5 2,4 2,0 -

Alemanha 2,5 2,5 2,0 -

Franca 2,0 2,1 2,0 -

Itélia 1,6 1,5 11 -

Espanha 31 2,8 2,0 -
Reino Unido 1,8 1,6 15 -
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4,8 4,9 51 -
China 6,9 6,6 6,4 -
Brasil 1,0 2,3 2,5 -
Russia 1,5 1,7 15 -

Fontes: Banco de Portugal e Fundo Monetério Internacional. | Nota: p — previsdo. As projecdes para a economia portuguesa referem-se d atualizado
de marco de 2018. Para mais detalhe ver Banco de Portugal, Projecdes da economia portuguesa: 2018-2020, marco de 2018. As proje¢des para as restantes
geografias sdo as publicados pelo FMI no World Economic Outlook, April 2018.



2.2 Mercados financeiros

Os mercados financeiros mantiveram niveis de volatilidade
reduzidos, nao obstante a turbuléncia registada no inicio
de fevereiro de 2018

Em 2017, a atividade nos mercados financeiros internacionais foi caracterizada por niveis reduzi-
dos de volatilidade, num contexto de conjuntura econémica favoravel a nivel mundial e de manu-
tencdo de uma politica monetaria globalmente acomodaticia nas principais economias. A impor-
tancia dos comportamentos de procura de rendibilidade (search for yield) manteve-se elevada,
o que se refletiu numa valorizagdo generalizada nos mercados acionistas e numa compressao
dos prémios de risco associados a divida soberana e de empresas de menor qualidade crediticia.

No inicio de fevereiro de 2018, observou-se um aumento significativo da volatilidade e uma des-
valorizacdo acentuada nas principais bolsas norte-americanas, que se propagou a escala global.
A melhoria de alguns indicadores de atividade econdémica, nomeadamente dados do mercado
de trabalho dos EUA, suscitou a revisdo em alta das perspetivas para a inflagdo e receios quanto
a uma normalizacdo mais célere da politica monetaria nos EUA. Num contexto de valoriza¢des
elevadas no mercado americano, observou-se um forte aumento de ordens de venda, potencia-
do por transac8es relativas a produtos de investimento que apostavam na manutencao de niveis
reduzidos de volatilidade. Este tipo de produtos, tipicamente caracterizados por estratégias de
gestdo passiva e implementadas com recurso a algoritmos de negociacdo de alta frequéncia,
assume ja uma importancia significativa como alternativa de investimento, tendo contribuido
para amplificar a queda nos precos e a subida da volatilidade 3

Apds uma semana de significativa turbuléncia, a volatilidade recuou, tendo passado a oscilar em
torno de um nivel médio superior ao observado em 2017. O episddio de fevereiro interrompeu
um periodo prolongado de aumento continuado dos pregos das a¢8es e de reduzida volatilidade
em termos histéricos. Este desenvolvimento pode ser considerado como positivo de um ponto
de vista de estabilidade financeira, na medida em que tenha contribuido um maior alinhamento
das valoriza¢Bes de algumas classes de ativos com os respetivos fundamentais, mas também
constitui um alerta quanto ao risco de potenciais fenémenos de turbuléncia no futuro. O impacto
sobre os mercados de divida soberana e de divida de empresas de maior qualidade crediticia foi
diminuto.

Num contexto de enquadramento internacional globalmente favoravel, o nivel de tensdo nos
mercados financeiros portugueses manteve-se baixo. O indicador compdsito de stress financeiro
para Portugal (ICSF) registou uma melhoria no inicio de 2017. Esta evolucdo traduziu uma dimi-
nuicdo do risco sistémico. No remanescente do ano esta componente voltou a aumentar, tendo
sido parcialmente compensada pela reducéo do stress associado aos intermediarios financeiros
e nos principais mercados (acionista, monetdrio e obrigacionista). Na sequéncia da turbulén-
cia registada em fevereiro, o ICSF aumentou ligeiramente, mas mantendo niveis préximos dos
observados antes de crise financeira internacional de 2007/2008 (Gréfico 1.2.3).32

31. A 6 de fevereiro o Credit Suisse e o Nomura anunciaram a suspensdo e o encerramento de exchange-traded notes (ETN) que perderam a quase
totalidade do valor na sequéncia da queda observada nas bolsas no dia anterior.

32. Para maior detalhe acerca deste indicador ver “Indicador composito de stress financeiro para Portugal”, Artigo de estabilidade financeira, Banco de
Portugal, 2014.
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Gréfico 1.2.3 ¢ Indicador compésito de stress financeiro (ICSF) para Portugal e contributo dos
segmentos de mercado
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dados didrios. Ultima observagao: 18 de maio de 2018. A componente de risco sistémico é calculada com base nas
correlacBes entre os diferentes segmentos de mercado.

A politica monetaria manteve-se globalmente acomodaticia,
apesar da normalizacao em curso em algumas das principais
economias

A Reserva Federal Norte-Americana (FED) deu continuidade ao processo de normalizacdo da politica
monetaria e aumentou por duas vezes as taxas de juro diretoras em 25 pb, no final de 2017 e em marc¢o
de 2018. No perfodo, os participantes nos mercados ajustaram gradualmente, em alta, as suas expec-
tativas relativamente as subidas das taxas de juro do FED em 2018. Em paralelo, prosseguiu o plano de
reducdo do balan¢o do FED, anunciado em setembro de 2017, com vista a uma reducdo gradual do
total do ativo para um valor abaixo de 3 bilides de ddlares no final de 2020. Este valor sera contudo bas-
tante superior ao registado em 2007, antes da crise financeira internacional. O ritmo de reducdo mensal
dever3 estabilizar em torno de 50 mil milh&es de ddlares a partir de outubro deste ano.

O Banco de Inglaterra (BoE) manteve a taxa de referéncia inalterada, em 0,50%, apds a subida de
25 pb decidida em novembro de 2017, a primeira desde 2007. Também em novembro de 2017,
0 BOE sinalizou que futuros aumentos de taxa de juro seriam graduais e limitados. No decurso
de 2018, a expectativa de nova subida da taxa de juro foi aumentando por parte dos agentes de
mercado, tendo sido posteriormente refreada apos a divulgacdo da estimativa de crescimento do
PIB no primeiro trimestre de 2018 (1,2% em termos homdlogos), que evidenciou uma forte desa-
celeracdo, e a comunicagdo mais cautelosa, por parte do BoE, relativamente as perspetivas para
atividade econémica no Reino Unido.

Na drea do euro, as taxas de juro de referéncia mantiveram-se inalteradas. O BCE continua a sinali-
zar que estas devem manter-se nos niveis atuais por um perfodo prolongado e muito para além do
horizonte de compras liquidas de ativos. Relativamente ao programa de compra de ativos (APP — Asset
Purchase Programme), materializou-se a reducdo do volume de compras liquidas de 60 mil milhdes de
euros para 30 mil milndes de euros em janeiro deste ano, medida anunciada em outubro de 2017.
O BCE continuou a sinalizar que pretende que o atual ritmo de compras prossiga até ao final de
setembro de 2018, ou até mais tarde, se necessario, mas deixou de fazer referéncia a possibilidade



de aumentar a duragdo e volume destas operacdes caso se justifique. Apesar do forte dinamismo da
atividade econdmica na area do euro, ainda que tendo abrandado no periodo mais recente, a infla-
¢do ndo tem convergido de forma consistente para um valor proximo de 2%. Em abril, a taxa de varia-
¢do homologa do IHPC reduziu se para 1,2% (a variagdo do IHPC subjacente desceu para 0,7%), e que
compara com uma taxa de variagdo do deflator do consumo privado® nos EUA de 2,0% em marco.
As proje¢des de inflagdo na area do euro encontram-se globalmente alinhadas entre diferentes ins-
tituicdes internacionais.3* Em particular, as proje¢des subjacentes ao exercicio de proje¢do macroe-
condmica de mar¢o do BCE apontam para que a inflagdo medida pelo IHPC se situe, em média, em
1,4% em 2018 e 2019 e aumente para 1,7% em 2020. Neste contexto, as expectativas implicitas nos
instrumentos de mercado® sdo de uma ligeira subida da taxa da facilidade permanente de depdsito,
atualmente com uma probabilidade superior a 50% para um aumento até junho de 2019.

A percecao de risco associado aos paises mais afetados
pela crise da divida soberana continuou a melhorar

No Ultimo trimestre de 2017 e no decurso de 2018, as taxas de juro do mercado monetario do
euro permaneceram negativas e virtualmente inalteradas nas diferentes maturidades, incluindo
no prazo a 12 meses, que tinha registado uma redugdo ndo negligenciavel nos trés primeiros
trimestres de 2017. Por sua vez, a curva de rendimentos da area do euro, estimada a partir de
obrigac¢Bes do Tesouro com rating AAA, registou uma deslocacdo ascendente mais acentuada nos
prazos intermédios da curva.

As taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos dos paises menos afetados pela crise das
dividas soberanas aumentaram no final de 2017 e inicio de 2018, refletindo as perspetivas de
um crescimento robusto, mas tendo posteriormente recuado ligeiramente face a desacelera-
¢do registada em alguns indicadores econémicos no primeiro trimestre de 2018. Por sua vez,
nos paises mais afetados pela crise continuou a observar-se uma reducdo das taxas a 10 anos,
em alguns casos para valores inferiores aos registados no inicio de 2010. A percec¢do de risco
destes paises melhorou significativamente, o que se traduziu em revisdes ascendentes nos res-
petivos ratings. Neste contexto, continuou a observar-se um estreitamento do diferencial face
aos paises menos afetados pela crise das dividas soberanas, em particular face a Alemanha,
nas diversas maturidades, num quadro de manutencdo do programa de compras de ativos do
setor publico (na sigla inglesa PSPP) e de procura de ativos com maior rendibilidade por parte
dos investidores.

O custo de financiamento da Republica Portuguesa reduziu-se
significativamente desde o inicio de 2017

Em Portugal, a taxa de rendibilidade da divida publica a 10 anos continuou a reduzir-se de forma
continuada e mais acentuada do que em Espanha e em Itdlia (penalizada pela incerteza politica)
(Gréfico 1.2.4). Este desenvolvimento devera estar associado a recuperagao econémica, a melhoria
das financas publicas, assim como as medidas conducentes a estabilizacao do setor bancario. A yield
da Obrigacdes de Tesouro (OT) a 10 anos registou valores abaixo de 1,5% no mercado secundario

3. Indice PCE (Personal Consumption Expenditure) na designacdo oficial.
34. BCE, OCDE, Comissdo Europeia, FMI, entre outros.
35. Com base nas probabilidades de subida implicitas nos contratos de swap sobre a taxa de juro overnjght na drea do euro.
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e o diferencial face a Alemanha aproximou-se dos 100 pb, 0 que ndo se observava desde marco de
2010. O diferencial das taxas das obriga¢cdes a 10 anos, de Portugal face a Itdlia, tornou-se positivo.
O Estado portugués tem mantido uma presenca regular no mercado primario de divida soberana de
médio e longo prazo, através de emissodes sindicadas ou de leildes de OTs. Em janeiro deste ano foi
realizada uma emissdo sindicada de OT a vencer em outubro de 2028, a um custo préximo de 2%,
cerca de 2 pp abaixo da emissao de maturidade similar realizada em janeiro de 2017. Esta série foi
posteriormente admitida a leildo e colocados montantes adicionais a um custo inferior, em linha com
os desenvolvimentos no mercado secundario. Nos leildes de Bilhetes do Tesouro, com maturidade
até 1 ano, continuaram a registar-se taxas negativas, entre -0,5% e -0,3%, consoante os prazos. Refira-
se ainda o aumento consideravel da liquidez dos titulos do Tesouro em mercado secundario desde
o final de 2017, em particular de OTs. Esta evolu¢do devera estar associada ao aumento da base
investidores institucionais na sequéncia das revisdes do rating da Republica Portuguesa para nivel de
investimento, por parte da S&P e da Fitch, em setembro e dezembro, respetivamente.

Ndo obstante a reducdo do risco pais e a melhoria do sentimento de mercado, a emissdo de
divida privada transacionavel manteve-se num nivel residual e limitada a um conjunto de grandes
empresas, que conseguiram garantir financiamento a médio e longo prazo com custos reduzidos
nos mercados internacionais. Por seu turno, os bancos portugueses, apds uma auséncia de emis-
sBes em 2016, voltaram a realizar emissdes de obrigacdes hipotecarias em mercado, mantendo o
caracter esporadico nas emissoes de divida senior ou subordinada, com destaque para a emissdo
de AT1 de 500 milhdes de euros por parte da CGD em marco de 2017 (Grafico 1.2.5), cuja taxa
de rendibilidade em mercado secundario se reduziu de forma significativa, e a emisséo de divida
subordinada Tier 2 de 300 de milhdes de euros pelo BCP em novembro de 2017. Ao nivel da area
do euro, o financiamento através de titulos de divida apresenta um maior dinamismo do que em
Portugal, mas mantém niveis inferiores aos registados antes da crise financeira. Os custos de
financiamento dos bancos europeus tém vindo a reduzir-se de forma significativa, em particular
para a divida subordinada, de maior risco, observando-se também uma reducdo de dispersdo
entre geografias. No periodo recente tem havido uma altera¢do do tipo de emissdes, a favor de
instrumentos AT1 e Tier 2 com capacidade de absorcao de perdas. Ao desafio de emissdo de ins-
trumentos elegiveis com vista ao cumprimento dos requisitos de MREL, acrescem necessidades
significativas de refinanciamento em mercado dos bancos europeus nos proximos anos.

Grafico 1.2.4 < Obrigacdes do Tesouro Grafico 1.2.5 « Taxas de rendibilidade
a 10 anos - Diferenciais face a Alemanha de titulos AT1 e Tier 2 em mercado secundario
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da amostra AT1 (Tier 2) corresponde a uma média ponderada das taxas de
rendibilidade, em mercado secunddrio, de 8 (21) titulos de divida AT1 (Tier 2)
de bancos europeus, emitida em euros, com maturidade até a data da
opgdo de amortizacdo antecipada proxima dos titulos da CGD — marco de
2022 (do BCP — dezembro de 2022).



As acdes de empresas Portuguesas registaram ganhos
significativos em 2017 mas ndo se observou a obtencao
de novo financiamento via mercado de capitais

No ultimo trimestre de 2017 manteve-se a trajetdria ascendente nos indices bolsistas das prin-
Cipais economias avancadas, que se acentuou em janeiro deste ano, refletindo a melhoria trans-
versal nas perspetivas de resultados das empresas. As tensdes geopoliticas e a incerteza em
torno de alguns processos eleitorais na Europa e das negociacdes para a saida do Reino Unido
da Unido Europeia tiveram um impacto bastante limitado nos mercados acionistas, tendo sido
atingidos novos maximos histéricos nos principais indices norte-americanos e em alguns indices
europeus (Alemanha e Reino Unido). A ja referida turbuléncia registada no inicio de fevereiro de
2018 materializou-se em desvaloriza¢8es acumuladas de cerca de 10% em poucos dias, tendo 0s
principais indices bolsistas continuado, posteriormente, a transacionar abaixo dos niveis regis-
tados no infcio do ano. As valorizagdes nos mercados acionistas mantém-se contudo em niveis
bastante elevados em termos histéricos, em particular, no mercado norte-americano. O reavivar
de tens@es geopoliticas e a incerteza em torno da adogdo de medidas protecionistas por parte
dos EUA e da China contribuiu para a persisténcia de niveis de volatilidade acima do observado
ao longo de 2017.

No ultimo trimestre de 2017 o mercado acionista portugués seguiu de perto a dinamica do
mercado europeu, tendo registado um desempenho mais favoravel no decurso de 2018, em
particular com o contributo do setor financeiro.3® O volume de transa¢des em mercado secun-
déario continua, contudo, em niveis reduzidos, e fortemente concentrado nas a¢des de 4 grandes
empresas. Nos Ultimos anos, o recurso ao mercado de capitais por parte das empresas portu-
guesas tem sido diminuto. Esta situagdo contrasta com o observado noutros paises europeus
também afetados pela crise da divida soberana, como Espanha e Italia, onde o mercado primario
tem registado algum dinamismo. Em 2017 e no decurso de 2018 ndo existiu qualquer oferta
publica inicial, ou outra forma de admissé&o a negociacdo na bolsa portuguesa, tendo sido regis-
tada a exclusao de negociacdo em bolsa de trés empresas portuguesas. Neste contexto, 0 peso
do financiamento através de a¢des cotadas no total dos passivos financeiros das empresas por-
tuguesas manteve-se relativamente estavel.3”

2.3 Mercado imobiliario

O mercado imobilidrio constitui um importante elemento de interligacdo entre o sistema finan-
ceiro e o setor privado ndo financeiro, afetando também a evolu¢do das finangas publicas,
nomeadamente através do efeito sobre as receitas fiscais associadas ao mercado imobilidrio.
O sistema bancario portugués encontra-se exposto aos desenvolvimentos do mercado imobilia-
rio através de diversos canais, designadamente, a exposi¢do direta a imdveis em carteira, a expo-
sicdo indireta através dos imdveis aceites como colateral e a deten¢do de unidades de participa-
¢do em fundos de investimento imobiliario e de reestruturacao de empresas, em larga medida

36. 0 indice setorial PSI Financials é atualmente constituido pelos titulos do Banco Comercial Portugués, Banco BPI e SONAE Capital, sendo por isso
menos representativo do setor financeiro portugués do que no passado. Adicionalmente, é de referir que o CaixaBank se propds a iniciar o processo
para perda de qualidade de sociedade aberta do Banco BPI, na sequéncia da aquisi¢do ao grupo Allianz de acGes representativas de 8.425% do
capital social do Banco BPI. Este processo deverd culminar com a exclusdo de negociagdo em bolsa desta institui¢do.

37. Em cerca de 11%, considerando apenas sociedades ndo financeiras.
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associados a imobilidrio comercial. Também os créditos concedidos a empresas dos setores da
construcao® e atividades imobilidrias constituem uma exposicéo ao ciclo do mercado imobiliario.

Em Portugal, os imdveis residenciais constituem o maior ativo real das familias, sendo a sua
aquisicdo maioritariamente financiada por crédito. Em termos agregados, esta situacdo tem tido
como reflexo a elevada exposi¢cdo do setor bancario residente aos desenvolvimentos no merca-
do imobiliario residencial, a qual é claramente dominante no que concerne ao mercado imobilia-
rio em geral, tal como analisado no capitulo 1.

Por seu turno, e no periodo mais recente, no mercado imobilidrio comercial os fundos de inves-
timento, sobretudo os ndo residentes, constituem o setor responsavel pela maioria do investi-
mento (cerca de 80% em 2017).

Nos dltimos cinco anos tem-se verificado um aumento sustentado dos precos no mercado imo-
bilidrio residencial, em termos nominais e reais, bem como dos racios de precos face ao rendi-
mento e as rendas. Observa-se ainda que as medidas de desvio de precos no mercado imobilia-
rio residencial face aos fundamentos econémicos registam valores ligeiramente positivos desde
o terceiro trimestre de 2017.

No entanto, os desenvolvimentos no crédito a habitacdo continuam contidos. Os saldos de crédi-
to a habitacdo apresentam uma ligeira queda, embora as novas operac¢8es continuem a registar
um forte crescimento. Desta forma, observa-se um abrandamento da tendéncia de reducao dos
niveis de endividamento dos particulares.

A recuperacdo de precos tem também ocorrido ao nivel do mercado imobiliario comercial,
embora a um ritmo claramente inferior a recuperagdo de pregos observada no mercado imo-
bilidrio residencial. Este aumento dos precos tem sido acompanhado pela reducdo da taxa de
desocupacgdo dos imdveis comerciais e por uma trajetéria decrescente da taxa de rendibilidade
inicial, que atingiu um minimo em 2017. Adicionalmente, verifica-se que o crescimento médio
dos pre¢os do mercado imobiliario comercial portugués tem apresentado valores mais baixos do
que o observado noutros paises da drea do euro, contribuindo para que a taxa de rendibilidade
inicial, definida como o racio entre o valor das rendas recebidas e o preco estimado de transagdo,
tenha apresentado uma trajetéria decrescente menos acentuada. Em 2017, Portugal foi um dos
paises com a maior taxa de rendibilidade inicial no mercado imobilidrio comercial entre varios
paises da area do euro.*

O ambiente prolongado de baixas taxas de juro e a forte expansdo do setor do turismo terdo
contribuido para o aumento da procura nos dois segmentos do mercado imobiliario.

2.3.1 Imobilidrio residencial

A dinamica de precos do mercado imobilidrio residencial em Portugal tem sido determinada pela
melhoria do rendimento das familias, pelo baixo nivel das taxas de juro e pelo menor grau de
restritividade dos critérios de concessdo de crédito a habitacdo. A procura por ndo residentes,
em parte associada a autoriza¢Bes de residéncia, tem também dinamizado alguns segmentos
deste mercado. Por sua vez, a forte dinamica do setor do turismo, em particular do alojamento
local, tem contribuido para a evolucdo dos pre¢os do imobiliario residencial.

38. O setor da construgdo inclui outro tipo de exposicdo que ndo para imobilidrio comercial e/ou residencial, por exemplo construcdo de obras pdblicas.
39. Os pafses da drea do euro considerados foram a Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca, Irlanda, ltlia e Pafses Baixos.



Por seu turno, o hiato temporal na resposta da oferta a aumentos de procura no curto prazo,
a predominancia de transacées descentralizadas num mercado com informacgdo imperfeita e a
magnitude dos custos de transac¢do tendem a condicionar a dinamica de pregos.

Em termos mais estruturais, as condi¢des demograficas de um pafs, incluindo os fluxos de migra-
¢do, sdo também varidveis determinantes da procura no mercado imaobiliario. De igual forma, as
carateristicas do mercado de arrendamento condicionam a preferéncia por parte das familias
quanto a detenc¢do de habitacdo propria e também afetam a procura neste mercado.

Em Portugal, depois de uma queda entre 2010 e 2013, 0s precos
do imobiliario residencial recuperaram para niveis préximos dos
registados em 2008

Nos ultimos quatro anos e meio, os precos da habitacdo aumentaram continuamente em
Portugal, em especial em algumas localizacBes especificas, como Lisboa, Porto e regido do
Algarve. Este aumento seguiu-se a uma reducdo significativa de precos ocorrida entre 2010
e 2013, a qual se traduziu em quebras de 15% e 18%, em termos nominais e reais, respeti-
vamente. Em termos acumulados, entre o segundo trimestre de 2013 e o quarto trimestre
de 2017, os precos da habitagdo em Portugal aumentaram 32% (em termos nominais) e 27%
(em termos reais).

No periodo que antecedeu a recente crise econémica e financeira, em Portugal ndo se observou
uma sobrevalorizacdo nos precos da habitagdo, contrariamente ao ocorrido em alguns paises
da area do euro, nomeadamente Espanha e Irlanda, que registaram afastamentos significativos
dos pregos face aos respetivos fundamentos econémicos. Consequentemente, em Portugal, a
queda dos precos ocorrida entre 2010 e 2013 ndo foi tdo acentuada, quando comparada com
a daqueles paises. Contudo, entre o segundo trimestre de 2013 e o quarto trimestre de 2017,
0s precos aumentaram, em Portugal, em termos reais, a um ritmo superior ao observado em
paises como Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca e Paises Baixos (Gréfico 1.2.6).

Grafico 1.2.6 * Precos da habitacdo em termos reais | indice 2010=100
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O maior contributo para o aumento registado nos pre¢os da habitagdo em Portugal continua a
estar associado, sobretudo, as transacoes de imdveis existentes, as quais em 2017 representa-
ram 85% do ndmero total de transac¢8es registadas nesse ano. Este peso tem vindo a aumentar
ao longo dos anos (em 2009, o numero de transa¢Bes de imdveis existentes rondava 63% do
numero total de transac¢des). Analisando o indice de precos da habitacdo*, verifica-se que em
2017 o aumento dos precos dos imodveis existentes representou quase o dobro (10,4% em ter-
mos médios anuais) do registado nos imdveis novos (5,6%) (Grafico 1.2.7).

Grafico 1.2.7 « Precos da habitacdo - Segmentacdo entre imoveis existentes e iméveis novos
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

Diversos fatores dinamizaram a procura de imoveis residenciais
e a recuperacao da oferta de habitacao nao tem sido suficiente
para impedir o aumento dos precos

A evolugdo recente dos precos tem sido suportada por fatores como o aumento do rendimento
disponivel das familias e a reducdo do desemprego, assim como pela dinamica do turismo, que
tem motivado a procura especifica relacionada com o alojamento local. A estes fatores acres-
ce a manutencdo de condic¢Bes favoraveis de financiamento, num contexto de permanéncia
das taxas de juro em niveis historicamente baixos, bem como de critérios menos restritivos de
concessdo de crédito. A persisténcia de taxas de juro muito baixas por um perfodo prolongado
tem também contribuido para um aumento de procura de imobilidrio por parte de investidores,
como alternativa aos depdsitos a prazo ou a outros ativos financeiros.

40. O indice de pregos da habitacdo publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica € um indice de precos encadeado de tipo Laspeyres.



Apds um aumento pronunciado do alojamento local nos distritos de Lisboa, Porto e Faro em
2014 e 2015, o numero de registos para esta atividade*' continuou a apresentar um crescimen-
to muito forte em 2017, apesar de ocorrer a um ritmo menor (cerca de 60% face ao periodo
homologo). Esta subida encontra-se associada ao crescimento das exporta¢des de turismo, que
aumentaram consistentemente o seu peso no PIB, atingindo 7% em 2017 face a cerca de 5%
em 2013. O crescimento do investimento por parte de ndo residentes, em parte associado a
concessdo de autorizagdes de residéncia, constitui também um fator que tem contribuido para
a manutencdo da trajetéria ascendente dos precos dos imdveis residenciais em Portugal.

No que respeita a oferta de habita¢gdo, o nimero de edificios concluidos para habitagdo familiar
tem vindo, progressivamente, a recuperar desde 2016, mantendo-se, no entanto, aquém dos
valores registados antes de 2013. No que se refere aos edificios licenciados, a recuperacdo
iniciou-se em 2015, perspetivando-se um aumento da oferta de habitagdo num futuro préximo
(Grafico 1.2.8).

Em termos regionais, verificou-se que, em 2017, os edificios localizaram-se, sobretudo, nas
regides do Norte e Centro (representando cerca de 70% do total), enquanto a Area Metropolitana
de Lisboa (AML) e o Algarve representaram, respetivamente, 13% e 5% do total. A AML regista a
maior taxa de variagdo em 2017, designadamente, 35% face ao periodo homdlogo.

Grafico 1.2.8 < Reabilitacdo e constru¢do nova para habitacdo familiar, edificios licenciados
e concluidos | Em niimero

60 000 -
50000 +
40000 -
30000 -
20000 -

10000 A

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Concluidos o Licenciados

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e cdlculos do Banco de Portugal.

A construcdo nova de edificios licenciados e concluidos para habitacdo familiar apresentou uma
forte quebra até 2015, tendo recuperado lentamente nos Ultimos dois anos. Por seu turno, a
reabilitacdo de edificios tem-se mantido essencialmente estavel a partir de 2014 e a respetiva
importancia no total da oferta de habitacdo familiar tem vindo a reduzir-se no perfodo mais
recente (Gréfico 1.2.9).

41. De acordo com os dados disponiveis no sitio da internet do Registo Nacional de Alojamento Local (https://rnt.turismodeportugal.pt/RNAL/Consulta-
Registo.aspx?Origem=CP&FiltroVisivel=True).
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Grafico 1.2.9 « Edificios licenciados e concluidos para habitacdo familiar, reabilitacdo
e construcdo nova | Em ndimero
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e célculos do Banco de Portugal

Na segunda metade de 2017 comecaram a existir sinais
de alguma sobrevalorizacao dos precos do mercado imobiliario
residencial em Portugal

A fim de aferir a existéncia de sobrevalorizacdo de precos no mercado imobiliario residencial,
importa avaliar se estes se encontram em linha com os fundamentos econémicos que justificam
a oferta e a procura neste mercado. Entre estes podem referir-se a evolu¢do do rendimento, das
taxas de juro e da oferta de habitagdo. Varios métodos tém sido utilizados para estimar a exis-
téncia de sobrevalorizacao/subvalorizacdo dos precos no mercado imobiliario residencial, uma
vez que esta ndo é diretamente observavel.

O Banco Central Europeu compila e divulga duas medidas de desvio de precos face aos funda-
mentos econémicos no mercado imobiliario residencial em Portugal, designadamente os resi-
duos de um modelo de valorizagdo estimado com base nos fundamentos econémicos referidos
acima e a média do desvio de quatro métodos de valorizacdo de pre¢os.+?

Relativamente a Portugal, verifica-se que estas duas medidas apontam para a existéncia de uma
ligeira sobrevalorizacdo dos precos, em termos agregados, face aos seus fundamentos, desde o
terceiro trimestre de 2017 (Gréafico 1.2.10).

42. Estas estimativas baseiam-se em quatro métodos de valorizacdo, designadamente, o rdcio entre precos de habita¢do e rendimento disponfvel per
capita; o racio entre 0s precos da habitacdo e o valor das rendas; um modelo baseado na teoria de valorizagdo de ativos (asset pricing approach na
lingua inglesa) e um modelo de procura invertida, estimado com base em técnicas Bayseanas. Para mais detalhes consultar as edices de junho de
2011 e novembro de 2015 do Boletim de Estabilidade Financeira do Banco Central Europeu.



Grafico 1.2.10 « Medidas de sobrevalorizacao/subvalorizacdo dos precos no mercado
residencial em Portugal | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu — Statistical Data Warehouse. | Nota: (a) Os residuos do modelo de valorizacdo resultam da estimacdo de um modelo
de precos do imobilidrio com base nos fundamentos econdmicos, desvios positivos sinalizam a existéncia de sobrevalorizacdo. (b) A média de desvios
é uma medida sintese que utiliza quatro métricas de valorizacdo de precos, procurando conciliar indicadores sobre a procura de habitacdo com
indicadores relacionados com métodos de valorizacdo de ativos, uma média positiva sinaliza sobrevalorizacdo de pregos face aos fundamentos.

Ainda que as indicacbes de sobrevalorizagdo dos precos no mercado imobilidrio residencial em ter-
mos agregados sejam muito limitadas, a durag¢do e o ritmo de crescimento dos pre¢os neste mercado
(aumentos de 32% e de 27% em termos nominais e reais, respetivamente, desde o segundo trimestre
de 2013) pode implicar riscos para a estabilidade financeira, em caso de persisténcia destas dinamicas.

No periodo recente, o0 aumento continuado dos precos do imobilidrio residencial foi apenas parcial-
mente acompanhado por aumentos do rendimento disponivel das familias. Desta forma, o indice
relativo ao racio entre pre¢os de habitagdo e rendimento disponivel per capita tem vindo a aumentar,
situando-se acima do observado em 2009. Por sua vez, apesar da forte tendéncia ascendente dos Ulti-
mos trimestres, o indice relativo ao racio entre os pre¢os da habita¢do e o valor das rendas ndo atingiu
ainda o valor registado em 2009 (Grafico 1.2.11).

Grafico 1.2.11 < Racio entre precos e rendimento e Racio entre precos e rendas
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Fonte: Organizacdo para a cooperacdo e desenvolvimento econdmico. | Nota: O rdcio entre precos de habitagdo e rendimento disponivel per capita
6 uma métrica sintese da capacidade de aquisicdo de habitacdo por parte de potenciais compradores no longo prazo. O récio entre oS pre¢os da
habitacdo e o valor das rendas representa o custo de comprar face ao custo de arrendar uma casa.
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Os pregos de transagdo por metro quadrado tém apresentado uma recuperacao forte e generalizada nos
principais distritos a partir do inicio de 2013, destacando-se o distrito de Lisboa que iniciou a recuperacao
de precos, conduzindo ao aumento do valor médio nacional. No quarto trimestre de 2017, Lisboa e Porto
(18%) e, em menor grau, a regido do Algarve (9%) apresentaram taxas de variacdo homaloga do valor
mediano das vendas de imdveis residenciais, por metro quadrado®, superiores ao valor nacional (8%).

Em 2017 observou-se uma concentracao do nimero de novos contratos de arrendamento na AML
e na Area Metropolitana do Porto (AMP), representando mais de 50% do total de contratos celebra-
dos no pals neste ano. Em termos dos precos praticados, verifica-se que os valores medianos do
arrendamento de habitacdo na AML, na AMP, Algarve e Regido Autdbnoma da Madeira superaram os
valores medianos nacionais.*

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

Apesar de as familias portuguesas terem reduzido de forma muito significativa os seus niveis de endivi-
damento, continuam a apresentar um dos valores mais elevados de entre os paises da Unido Europeia.

O crédito concedido para aquisi¢cdo de habita¢do, parcela dominante da divida das familias, tem
apresentado taxas de variagdo anuais negativas desde o final de 2011, mas esta tendéncia tem vin-
do a abrandar nos periodos mais recentes (Grafico 1.2.12). Paralelamente, tem-se observado um
aumento acentuado dos fluxos de novos empréstimos a habitacdo, embora registando niveis muito
inferiores aos atingidos antes da crise econémica e financeira, conjugado com o aumento das amor-
tizagdes antecipadas do valor integral dos empréstimos (para mais detalhes, ver capitulo 3).4

Grafico 1.2.12 « Fluxos e stocks de crédito a habitagdo | Em milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

43. Dados disponiveis a partir do primeiro trimestre de 2016, no sftio da internet do Instituto Nacional de Estatistica em: https://www.ine.pt/xportal/
xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0009490&contexto=hdéselTab=tab2. Os dados apresentados ndo se enquadram no dmbito
dos modelos probabilisticos de precos heddnicos, ou seja, ndo sdo controladas as diferencas qualitativas das habitacdes transacionadas.

44. Os dados relativos ao mercado de arrendamento disponibilizados pelo Instituto Nacional de Estatistica no sitio da internet em https://www.ine.pt/xportal/
xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=00096318&contexto=bdaselTab=tab2 referem-se apenas a 2017.

45, Aedicdo de maio de 2018 do Boletim Econémico do Banco de Portugal inclui uma caixa dedicada a andlise dos novos empréstimos e reembolsos no
crédito a habitacdo, baseada em dados microeconémicos (Caixa 2).


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0009490&contexto=bd&selT
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0009490&contexto=bd&selT
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0009631&contexto=bd&selT
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0009631&contexto=bd&selT

Desde 2015, a percentagem de transacdes de alojamentos familiares financiadas com recurso
ao crédito tem vindo a aumentar, depois de ter atingido um minimo de cerca de 20% em 2013.
No dltimo trimestre de 2017, esta propor¢ao situava-se em 41%, embora ainda aquém dos valo-
res registados em 2009 (cerca de 65%). Simultaneamente, regista-se um aumento muito forte
das transacBes de alojamentos familiares, as quais registam valores bastante superiores aos
observados em 2009 (Gréafico 1.2.13).

Grafico 1.2.13 * TransacOes de alojamentos familiares e percentagem financiada com
recurso ao crédito
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Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal.

No que se refere ao crédito concedido para construcdo e para promogdo das atividades imobilia-
rias, observa-se um aumento dos empréstimos bancarios, o qual é compensado pela redugédo nos
titulos de divida em carteira. Contudo, existe evidéncia de diferentes dindmicas nestes dois ramos
de atividade. No que concerne ao crédito a construcdo, em 2017, manteve-se a tendéncia decres-
cente iniciada em 2010, embora a um ritmo menor. Verificou-se, no entanto, uma recuperacao no
crédito concedido para promocdo das atividades imobilidrias no Ultimo trimestre de 2017.

Relativamente as condi¢cdes de oferta por parte do setor bancario na concessdo de crédito a
habitacdo, no periodo mais recente tém sido observados sinais de menor restritividade dos crité-
rios de concesséo de crédito, designadamente com o alargamento de maturidades. Observa-se
ainda a descida continuada dos spreads praticados, bem como das taxas de juro efetivamente
contratadas. Tendo em consideragdo a menor restritividade nos critérios de concessdo de crédi-
to, que podera afetar negativamente a resiliéncia do setor bancario e originar riscos para a esta-
bilidade financeira, o Banco de Portugal emitiu uma Recomendacdo aplicavel a partir de julho de
2018, introduzindo limites a alguns dos critérios que as instituicdes devem observar na afericao
de solvabilidade dos mutuarios.

46. Recomendacdo dirigida aos novos contratos de crédito celebrados com consumidores, designadamente crédito a habitagdo, crédito com garantia
hipotecéria ou equivalente e crédito ao consumo, disponivel no sitio da internet do Banco de Portugal, em https://www.bportugal.pt/sites/default/
files/recomendacao_contratoscredito.pdf.

Enquadramento macroeconémico e de mercados
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2.3.2 Imobilidrio comercial

O mercado imobilidrio comercial*” tem um conjunto de caracteristicas que o distingue de outros
mercados de ativos, nomeadamente no que respeita a multiplicidade dos imdéveis transacio-
nados. Esta heterogeneidade contribui para uma segmentacao do mercado ndo sé em ter-
mos de finalidade, mas também em termos de localizacdo e qualidade do imdével. O mercado
encontra-se organizado em cinco segmentos: Escritérios, Retalho*®, Industrial, Residencial* e
Outros, sendo esta Ultima uma categoria residual que engloba os iméveis para outras finalida-
des, tais como Hotéis e Salde e Educacdo. No que se refere ao segmento geografico, os iméveis
distinguem-se entre localiza¢8es privilegiadas®® e ndo privilegiadas. Em termos de qualidade,
os imoveis de qualidade elevada sdo, geralmente, agrupados pelos participantes de mercado
numa categoria independente devido a serem ativos com maior liquidez. De forma semelhante
ao imobilidrio residencial, o mercado imobilidrio comercial é caraterizado pela utilizagao inten-
siva de capital, uma vez que os projetos de desenvolvimento imobilidrio requerem volumes de
capital significativos. Adicionalmente, a oferta de iméveis tende a reagir de forma lenta a altera-
¢Bes da procura no curto e médio prazo em resultado do longo ciclo de producdo associado ao
mercado imobiliario. Por Ultimo, em Portugal, decorrente da dimensdo especifica do mercado
imobiliario comercial, ocorre anualmente um numero de transac8es reduzido, o que se reper-
cute na respetiva liquidez.

A monitorizagdo da evolugdo do mercado imobilidrio comercial é efetuada com base em infor-
macao maioritariamente proveniente de fontes privadas® contrastando com o mercado imo-
biliario residencial. Neste contexto, é importante realcar um conjunto de limita¢cdes associadas
a utilizagao deste tipo de informag¢do. Com efeito, estes dados fornecem uma imagem incom-
pleta do mercado em Portugal, na medida em que tém como referéncia as carteiras de imoéveis
comerciais de um conjunto de empresas privadas, as quais tenderdo a ndo cobrir a totalidade
do mercado. Além disso, a composicdo da carteira de imdveis destas empresas é também varia-
vel ao longo do tempo. Em geral, a informacdo destas fontes privadas cobre essencialmen-
te as cidades de Lisboa e Porto e imoveis de elevada qualidade com localizagdo privilegiada.
A frequéncia dos dados é na grande maioria anual e ndo existem séries temporais longas. Por
ultimo, comparagdes entre paises devem ser efetuadas com particular precaugdo, na medida
em que, mesmo utilizando a mesma fonte de dados, a cobertura de mercado podera ser bas-
tante diferente.

47. De acordo com a Recomendagdo do Comité Europeu de Risco Sistémico CERS/2016/14 relativa ao preenchimento das lacunas de dados sobre bens
iméveis, designa-se por imdvel comercial todo o bem imével, jd existente ou em fase de desenvolvimento, gerador de rendimento excluindo-se
deste conceito habitacdes sociais, os imdveis para habitacdo propria e os imdveis destinados ao arrendamento habitacional. Esta definicdo engloba,
entre outros, edificios multifamiliares, hotéis, restaurantes, centros comerciais, lojas de comércio de rua, escritérios e iméveis para fins de producdo,
distribuicdo e logfstica.

48. 0 segmento de retalho inclui lojas de comércio de rua e centros comerciais.

49. De acordo com a definicdo dos participantes no mercado imobilidrio comercial, 0 segmento residencial inclui os imdveis destinados ao arrendamento
habitacional. Esta defini¢do contrasta com a defini¢do proposta na Recomendacdo CERS/2016/14.

50. Designada por Prime na terminologia inglesa.

51. As fontes privadas englobam empresas de consultoria, prestacdo de servicos e promogdo imobilidria.



Depois de uma queda bastante acentuada observa-se,
desde 2014, uma recuperacao dos precos do mercado
imobiliario comercial, embora a um ritmo claramente
inferior ao dos precos do mercado imobiliario residencial

Os precos do imobilidrio comercial atingiram um maximo em 2007 e um minimo em 2014,
registando-se neste periodo uma queda dos precos de 21% em termos reais, de acordo com
os dados do Banco Central Europeu (BCE) baseados em valores de avaliacdo de propriedades
comerciais (Grafico 1.2.14). De salientar que esta queda dos precos foi mais acentuada do que a
observada nos precos do mercado imobilidrio residencial no mesmo periodo. A partir de 2014,
registou-se uma recuperac¢do da procura no mercado imobilidrio comercial portugués decor-
rente do crescimento econdémico global, da maior dinamica no setor do turismo, do aumento
da confianca dos consumidores e empresarios nacionais e do nivel reduzido das taxas de juro,
0 qual terd potenciado a procura por parte dos investidores de ativos com maior rendibilida-
de. Neste contexto, os pre¢os do imobiliario comercial em Portugal cresceram 8,3% de acordo
com os dados do BCE e 4,4% de acordo com os dados do Instituto Nacional de Estatistica
(INE), em termos reais, entre 2014 e 2016. Porém, esta recuperagdo dos precos ocorre a um
ritmo claramente inferior a recuperacdo observada nos precos do imobilidrio residencial. De
realcar ainda que o padrdo de evolu¢do dos precos do mercado imobilidrio comercial portu-
gués, entre 2007 e 2016, é igualmente observado em alguns outros paises da area do euro
(Grafico 1.2.15), destacando-se a Espanha, a Irlanda e os Paises Baixos. No entanto, o crescimen-
to médio dos precos no mercado imobilidrio comercial portugués, em termos reais, no periodo
entre 2014 e 2016 é mais baixo do que o crescimento observado na Alemanha, em Espanha, na
Irlanda e nos Pafses Baixos.

Grafico 1.2.14 « Precos do imobiliario comercial em Portugal, em termos reais
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0 indice de precos divulgado pelo Banco Central Europeu é baseado em valores de avaliagdo de imoveis comerciais disponibilizados pela Morgan Stanley Capital
International, para mais detalhes ver £CB Monthly Bulletin, February 2014, Box 7, “Experimental Indicators of Commercial Property Prices”. O indice de pregos de
propriedades comerciais divulgado pelo Instituto Nacional de Estatistica é baseado em valores de transacdo e estd disponivel numa base anual a partir de 2009.

Enquadramento macroecondémico e de mercados

U1
(V2



Ul
(@)

Banco de Portugal * Relatdrio de Estabilidade Financeira * Junho 2018

Grafico 1.2.15 ¢ Precos do imobilidrio comercial, em termos reais | indice 2010 = 100
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Fonte: Banco Central Europeu. | Notas: Indices nominais deflacionados pelo Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. Os indices para a Ilanda, a Itdlia,
0s Paises Baixos e a Alemanha sdo baseados em valores de transagdo. Ndo existem dados para os restantes pases da drea do euro.

Em 2017, cerca de 80% do investimento no mercado imobiliario
comercial portugués foi efetuado por nao residentes

Desde 2013, além do crescimento do volume de investimento e correspondente recuperacdo
dos precos, registou-se também uma alteracao da origem dos capitais investidos no mercado
imobiliario comercial portugués (Grafico 1.2.16). Em 2017, 80,2% do investimento total neste
mercado foi proveniente de ndo residentes, situando-se cerca de 42 pp acima do valor médio
registado no perfodo entre 2008 e 2012. Apesar de ndo existir informacdo sobre as fontes
de financiamento destes investidores, a dinamica observada no volume de investimento de
ndo residentes podera ser explicada parcialmente pela evolucdo diferenciada da rendibilidade
total no mercado imobiliario comercial a nivel internacional (Gréfico 1.2.17). Entre 2007 e 2013,
a rendibilidade total acumulada do mercado imobilidrio comercial nacional apresentava uma
estabilizagdo, em contraste com a evolucdo da rendibilidade total acumulada em outras econo-
mias da 4rea do euro. A Alemanha, a Austria, a Bélgica e a Franca apresentavam uma trajetria
clara de crescimento, enquanto paises como a Espanha e a Irlanda registavam uma rendibili-
dade total acumulada bastante negativa. Neste contexto, Portugal registava a terceira menor
rendibilidade total acumulada do mercado imobilidrio comercial entre 2007 e 2013, com cerca
de 10%. Todavia, importa salientar que neste perfodo a rendibilidade foi sobretudo proveniente
da componente renda, dado que entre 2007 e 2013 observou-se um decréscimo dos precos
no mercado imobilidrio comercial nacional (Grafico 1.2.18). O contributo da componente renda
para a rendibilidade total de investimentos em propriedades comerciais em Portugal é positivo
e manteve-se relativamente estavel, em torno de 6%, ao longo de todo o periodo temporal con-
siderado (2007-2017).

A baixa rendibilidade total acumulada do mercado imobilidrio comercial portugués até 2013
e, a partir desta data, a melhoria da confian¢a dos investidores na economia portuguesa expli-
cam o aumento da participacdo de investidores estrangeiros em Portugal. Este crescimento



do investimento estrangeiro terd impulsionado o aumento dos pregos do mercado imobilidrio
comercial. Assim, a partir de 2014 o contributo da componente preco para a rendibilidade total
passou a ser positivo, representando cerca de metade da rendibilidade total a partir de 2015.
Em 2017, a rendibilidade total no mercado imobilidrio comercial portugués foi cerca de 11%,
com a variagdo de preco a contribuir 54 pp e as rendas 5,7 pp. Em termos de comparagdo
internacional, verificou-se que a partir de 2014 Portugal apresentou um ritmo de crescimento
da rendibilidade total acumulada do mercado imobilidrio comercial semelhante ao da Austria,
da Franca, da Alemanha, dos Paises Baixos, da Espanha e da Irlanda, embora o ponto de partida
fosse bastante distinto do da maioria dos paises analisados.

Grafico 1.2.16 * Investimento no mercado imobilidrio comercial portugués por origem
do investidor | Em milhdes de euros
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Fonte: Jones Lang LaSalle. | Nota: O valor de investimento é igual ao valor total das transacdes ocorridas no ano.

Grafico 1.2.17 « Rendibilidade total acumulada no mercado imobilidrio comercial | Em euros
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Grafico 1.2.18 « Desagregacdo da rendibilidade total do mercado imobiliario comercial
portugués | Em percentagem
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Fonte: Morgan Stanley Capital International. | Notas: A rendibilidade total é a soma da componente preco (capital growth) e da componente renda
(income return). A rendibilidade refere-se aos iméveis considerados na carteira standing investments que inclui os investimentos diretos e permanentes
em propriedades conclufdas e arrenddveis e exclui qualquer propriedade que tenha sido sujeita a transagdo no perfodo de valorizagdo de 12 meses.

Em 2017, o investimento nos segmentos de escritorios

e retalho foi impulsionado pelo crescimento econdmico global
e pelo maior dinamismo do turismo. Os principais investidores
no mercado imobiliario comercial sao os fundos

de investimento e de pensoes e Real Estate Investment Trusts

Apesar da trajetdria positiva, mas ainda pouco expressiva, dos pregos no mercado imobiliario
comercial, estes parecem estar em linha com a evolug¢do registada na taxa de desocupagao, no
valor das rendas e nos custos de financiamento. O preco de propriedades comerciais depende
positivamente do crescimento econdémico e do valor das rendas e negativamente dos custos de
financiamento.

O processo de recuperacao da economia portuguesa, iniciado em 2013, tem sido suportado,
sobretudo, pelo desempenho das exportac¢8es e do investimento. No que se refere as exporta-
¢Ges, o turismo tem dado um contributo crescente, em termos reais, para o crescimento econo-
mico. Esta recuperacdo traduz-se no aumento da procura por espacos de lazer e de comércio,
levando a que o segmento de retalho apresentasse o maior volume de investimento em 2017,
captando cerca de 35% do valor total das transa¢8es ocorridas no ano (Grafico 1.2.19). De acor-
do com alguns dos participantes de mercado, a procura de espagos de escritorios por empresas
nacionais e internacionais esta associada a recuperacdo economica global. O aumento da quali-
ficacdo da mdo-de-obra e uma maior flexibilizacdo do mercado de trabalho portugués explicam
a maior capacidade de atracao de Portugal, em particular de Lisboa, como centro de localiza¢do
de novas empresas do setor dos servicos. Em resultado, o segmento de escritérios apresentou
0 segundo maior volume de investimento em 2017, representando 30% do valor total das tran-
sa¢bes do ano.



Conforme referido anteriormente, em 2017 o investimento no mercado imobilidrio comercial
portugués foi dominado por ndo residentes. Por tipo de investidor, é de destacar a participa¢do
dos fundos de investimento, os quais representaram 76% do volume de transac8es totais. De
destacar ainda a participa¢do dos fundos de pensdes e dos veiculos de investimento ndo resi-
dentes designados por Real Estate Investment Trusts®? (Grafico 1.2.20).

Grafico 1.2.19 ¢ Investimento no mercado Grafico 1.2.20 ¢ Investimento no mercado
imobilidrio comercial portugués por segmento imobiliario comercial portugués por investidor
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Fonte: Jones Lang LaSalle. | Notas: O valor de investimento € igual ao Fonte: Jones Lang LaSalle. | Notas: A categoria Outros é composta por
valor total das transacges ocorridas no ano. O segmento Outros inclui 0s Governos, Corporate, Privados, Family Offices, Sociedades Imobilidrias e
segmentos de Residencial, Hotéis e Uso misto ou Alternativos, tais como Desconhecidos. O volume de investimento por tipo de investidor engloba o
hospitais, residéncias de estudantes e residéncias sénior. investimento nacional e estrangeiro. REIT designa Real Estate Investment Trust.

Reducao da taxa de desocupacao associada a recuperacao
economica

Observou-se a partir de 2013, o infcio de uma tendéncia de reduc¢do da taxa de desocu-
pacdo dos segmentos com maior volume de investimento em 2017 (escritérios e retalho)
(Gréafico 1.2.21). No segmento de escritdrios localizados em Lisboa, esta evolucdo é observada
em todas as zonas®3, embora a um ritmo diferenciado. Em 2017, a taxa de desocupacgdo de
escritérios situou-se em 19,8%, valor que se encontra acima da taxa de desocupacdo total do
mercado imobilidrio comercial (10,3%). Esta situacao pode ser explicada pelo facto da oferta
existente de escritérios ndo ser adequada a procura em termos de qualidade e de localizagéo.
Assim, nos Ultimos anos, parte da oferta existente no segmento de escritérios tem sido requali-
ficada para outras finalidades, em particular, hotéis ou residéncias multifamiliares. O segmento
de retalho beneficiou ndo s6 da recuperacdo econdémica, designadamente do aumento do
rendimento disponivel dos consumidores, mas também da dinamiza¢ao observada no setor
do turismo. Em resultado, a descida na taxa de desocupagdo no segmento de retalho ocorreu
ndo so na vertente de comércio de rua mas também de centros comerciais, situando-se em
4,2% em 2017,

52. No ordenamento jurfdico nacional ndo existe a figura Real Estate Investment Trust, sociedade que detém e gere ativos imobilidrios com a finalidade de
gerar rendimento, sendo habitualmente as suas participacdes sociais transacionadas em bolsa.

53. Adrea de Lishoa no segmento de escritdrios encontra-se dividida em seis zonas: Central Business District com localizacdo privilegiada, Central Business
District, Nova Zona de Escritdrios, Parque das NacGes, Zona Histdrica Ribeirinha e Corredor Oeste.
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Grafico 1.2.21 « Taxa de desocupac¢do no mercado imobiliario comercial portugués
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Fonte: Morgan Stanley Capital International. | Nota: A taxa de desocupagdo é definida como o rdcio entre a drea, em metros quadrados, disponivel para
arrendamento e a drea total dos iméveis considerados na carteira standing investments que inclui os investimentos diretos e permanentes em propriedades
concluidas e arrendaveis e exclui qualquer propriedade que tenha sido sujeita a transagdo no perfodo de valorizacdo de 12 meses. S6 foram considerados
05 segmentos de escritdrios e retalho porque sdo os segmentos com maior cobertura na base de dados da Morgan Stanley Capital International.

Desde 2013, observa-se um aumento do valor das rendas
no mercado imobiliario comercial, impulsionado pelo segmento
de retalho

A diminuicdo no ndmero de imdveis comerciais disponiveis no mercado, decorrente do
aumento da procura, e as restricdes existentes do lado da oferta deverdo ter criado algu-
ma pressdo sobre o valor das rendas. A partir de 2013, o valor das rendas registou uma
tendéncia de crescimento, em particular no segmento de retalho (Grafico 1.2.22).5* Neste
segmento, o valor médio das rendas cresceu 31,4% em termos acumulados entre 2013
e 2017. No final de 2012, a alteracdo a lei do arrendamento urbano possibilitou a atua-
lizacdo de rendas, principalmente nas zonas histéricas, onde os contratos de arrenda-
mento do comércio tradicional eram mais antigos, e fomentou a crescente presenca
das marcas internacionais, sobretudo nas areas mais expostas a presenca de turistas.
A existéncia de uma maior taxa de desocupacdo no segmento de escritérios explica a conten-
¢do na evolucdo do valor das rendas, a qual é bastante diferenciada nas areas de escritérios
de Lisboa.

54. Em Portugal, 0 arrendamento de propriedades comerciais € realizado através de contratos que definem a duragdo do aluguer — em geral, de periodos
longos — e os determinantes de atualizagdo do valor da renda habitualmente indexada a taxa de inflacdo. Neste contexto, é provavel que o valor das
rendas recebidas demore algum tempo a refletir o valor das rendas praticadas em novos contratos de arrendamento de propriedades comerciais.



Gréfico 1.2.22 « Valor das rendas no mercado imobilidrio comercial portugués
| Em euros por metro quadrado
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Fonte: Morgan Stanley Capital International. | Nota: O valor das rendas por metro quadrado é definido como o récio entre o valor das rendas
efetivamente recebidas em determinado periodo e a drea total dos imdveis considerados na carteira same store que inclui os ativos presentes na
carteira tanto no inicio como no final do perfodo de valorizagdo e que ndo sofreram quaisquer transformacdes ou transagdes. S6 foram considerados
05 segmentos de escritdrios e retalho porque sdo 0s segmentos com maior cobertura na base de dados da Morgan Stanley Capital International.

Dada a dinamica de crescimento menos acentuada das rendas face aos precos, a taxa de rendibilida-
de inicial®® associada a imdveis comerciais apresenta uma trajetoria de reducdo desde 2014, atingindo
um minimo de 5,8% em 2017 (Gréafico 1.2.23). Um ajustamento significativo da oferta ao aumento da
procura poderia provocar uma queda do valor médio das rendas e, por conseguinte, dos precos de
mercado. Contudo, a nova construcdo € ainda pouca expressiva no mercado imobiliario comercial.
De acordo com alguns participantes de mercado existem essencialmente dois fatores que explicam
esta situacdo. Por um lado, 0 aumento das rendas ainda ndo alcangcou um valor para o qual os projetos
de desenvolvimento sejam considerados suficientemente rentaveis e, por outro lado, a construgdo
de empreendimentos residenciais € ainda mais rentavel do que a constru¢do de imoveis comerciais.

Apesar da taxa de rendibilidade inicial no mercado imobilidrio comercial portugués apresentar uma tra-
jetoria decrescente, este mercado oferece um diferencial de rendibilidade significativo relativamente aos
titulos de divida publica Portuguesa a 10 anos. Em 2017, o spread entre o retorno dos imdéveis comerciais
e os titulos de divida publica Portuguesa a 10 anos foi de 270 pb, o que compara com uma média de
134 pb para o perfodo entre 2002 e 2017.Em 2017, Portugal e Bélgica foram os paises com a maior taxa de
rendibilidade inicial no mercado imobiliario comercial entre varios paises da area do euro (Grafico 1.2.24).
Entre 2014 e 2016, observou-se um crescimento das rendas nestes dois paises, no entanto registou-
-se um crescimento dos precos no mercado imobilidrio comercial portugués e uma queda de pregos
no mercado imobilidrio comercial belga. Esta evolucdo dos precos explica as diferencas na trajetéria da
rendibilidade total inicial do mercado comercial portugués face ao mercado belga entre 2014 e 2016.
Neste periodo, verificou-se ainda uma evolugdo pouco expressiva das rendas para os restantes paises.
Assim, a trajetéria decrescente das rendibilidades iniciais observada em alguns paises é dominada pelo
ritmo de crescimento dos precos do imobilidrio comercial (Gréafico 1.2.15). O mercado imobilidrio comer-
cial portugués apresenta, contudo, uma diferenca importante de rendibilidade inicial face aos merca-
dos de imobiliario comercial espanhol e irlandés, os quais registaram as menores rendibilidades totais

5. Ataxa de rendibilidade inicial (et inftial yield) para o mercado imobilidrio comercial é definida como o rdcio entre o valor de rendas recebidas e outros rendi-
mentos liquidos de custos operacionais ndo recuperaveis no final do periodo e o prego estimado de transagdo no mercado liquido de custos de transagdo.

Enquadramento macroecondémico e de mercados
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acumuladas no periodo posterior a crise financeira internacional. Em 2017, a diferenca entre a taxa de
rendibilidade inicial do mercado imobiliario comercial portugués e a taxa de rendibilidade inicial destes
dois mercados foi cerca de 1 pp. Este diferencial de rendibilidades iniciais justifica-se pelo crescimento
bastante distinto dos pregos em Portugal, Espanha e Irlanda. No periodo entre 2014 e 2016, o cresci-
mento médio dos precos do mercado imobilidrio comercial portugués, em termos nominais, foi de 2,8%.
Comparativamente, no mesmo periodo, o mercado imobiliario comercial irlandés e espanhol registaram
crescimentos médios dos precos nominais de 22% e 5,3%, respetivamente.

Grafico 1.2.23 « Taxas de rendibilidade | Em percentagem
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Fontes: Morgan Stanley Capital International e Thomson Reuters. | Notas: A taxa de rendibilidade inicial (net initial yield) para o mercado imobilidrio
comercial é definida como o récio entre o valor de rendas recebidas e outros rendimentos liquidos de custos operacionais ndo recuperdveis no final do
perfodo e o preco estimado de transacdo no mercado liquido de custos de transagdo. A rendibilidade refere-se aos imdveis considerados na carteira
standing investments que inclui os investimentos diretos e permanentes em propriedades concluidas e arrenddveis e exclui qualquer propriedade que
tenha sido sujeita a transacdo no perfodo de valorizacdo de 12 meses.

Grafico 1.2.24 « Taxas de rendibilidade inicial do mercado imobiliario comercial, por pais
| Em percentagem
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Fonte: Morgan Stanley Capital International. | Notas: A taxa de rendibilidade inicial (net initial yield) para o mercado imobilidrio comercial é definida
como o racio entre o valor de rendas recebidas e outros rendimentos liquidos de custos operacionais ndo recuperaveis no final do periodo e o preco
estimado de transa¢do no mercado liquido de custos de transacdo. A rendibilidade refere-se aos imveis considerados na carteira standing investments
que inclui os investimentos diretos e permanentes em propriedades concluidas e arrendaveis e exclui qualquer propriedade que tenha sido sujeita a
transacdo no perfodo de valorizagdo de 12 meses.



3 Situacdo patrimonial
das administracoes publicas
e do setor privado nao financeiro

3.1 Administracdes publicas

Em 2017 e no decurso do primeiro trimestre de 2018, o financiamento das administrac8es publi-
cas beneficiou de uma conjuntura econémica favoravel, em Portugal e na area do euro, e de
uma melhoria no sentimento de mercado. Estes desenvolvimentos ocorreram num quadro de
procura de ativos com maior rendibilidade e de manutencao do programa de compras de titu-
los do setor publico do BCE, apesar da redugdo do montante de compras liquidas mensais, em
particular de titulos de divida publica portuguesa.®® A situacdo nos mercados de divida soberana
da area do euro ajustou-se para niveis similares aos registados antes da crise financeira interna-
cional.5” Esta evolucdo foi transversal a generalidade dos Estados-Membros, que em geral bene-
ficiaram de uma diminui¢ao nos custos de financiamento. A maior parte dos paises da area do
euro registou uma melhoria no saldo or¢amental, e uma reduc¢do do racio da divida publica no
PIB. No conjunto da area do euro, o saldo orcamental situou-se em -0,9% do PIB em 2017, o que
representa uma melhoria de 0,6 pp face a 2016. Por sua vez, o racio da divida publica reduziu-se
2,3 pp, para 88,8%% do PIB, no final do ano.

O défice orcamental aumentou em resultado da injecao
de capital na CGD

Em Portugal, o défice das administragdes publicas na dtica da contabilidade nacional ascendeu a
3,0% do PIB em 2017, refletindo em larga medida o impacto da injecdo de capital na CGD (2,0 pp
do PIB). Excluindo este efeito e o de outras medidas temporarias, o défice ascendeu a 1,0% do
PIB, tendo beneficiado da evolu¢do positiva da atividade econémica, de uma melhoria do sal-
do (excedente) primario ajustado do ciclo e da reducdo da despesa com juros.®® A receita total
das administracdes publicas aumentou 3,9% em 2017, refletindo, em particular, o aumento da
receita de contribuic8es sociais e de IVA. A despesa das administracdes publicas foi fortemente
influenciada pela injecdo de capital na CGD. Excluindo este efeito, a despesa primaria aumentou
2%. Por sua vez, a despesa com juros diminuiu 3,7%. A reducdo da despesa com juros continuou
a refletir emissédo de nova divida de mercado com condi¢Bes de preco mais favoraveis que a
divida reembolsada, como é o caso do empréstimo do FMI, relativamente ao qual tém vindo a ser
realizados reembolsos parciais antecipados desde 2015.

56. Para mais detalhe acerca dos desenvolvimentos no mercado de divida soberana ver seccdo 2.2, deste relatrio.

57. Avaliada com base num indicador sintético que agrega informacdo de prémios de risco, volatilidade e condi¢des liquidez em mercado secunddrio.
Para mais detalhe ver Banco Central Europeu, Financial Stability Review, May 2018.

58. Racio agregado para drea do euro numa 6tica ndo consolidada, i.e. inclui empréstimos entre Estados-Membros no contexto dos programas de
assisténcia financeira.

59. Para mais detalhe acerca do financiamento das administracdes publicas em 2017 ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, maio 2018.

Situagado patrimonial das administragdes publicas e do setor privado nao financeiro
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As projecdes da Primavera da Comissdo Europeia apontam para que, em 2018, o défi-
ce orcamental se situe em 0,9% do PIB. Esta estimativa inclui o impacto da injecao de fun-
dos no NB, por parte do Fundo de Resolugdo, ao abrigo do Mecanismo de Capitalizagdo
Contingente previsto nos contratos celebrados no ambito da venda do NB a Lonestar. No seu
conjunto, as medidas temporarias consideradas pela Comissdo Europeia tém um impacto de
0,3 pp do PIB no sentido da deterioracao do défice. Em 2019, a Comissdo prevé uma redugdo
do défice para 0,6% do PIB, o que corresponde a uma trajetdria de reducdo ligeiramente menos
acentuada do que a apresentada pelo Governo no Programa de Estabilidade para o perfodo de
2018-2020 (PE/2018). Na generalidade dos paises da area do euro, o saldo orcamental devera
continuar a melhorar, ainda que de forma moderada, tendo como principal determinante o
efeito favoravel do ciclo econémico.

O financiamento obtido através de instrumentos de retalho
aumentou e o financiamento junto de bancos e de sociedades
de seguros e fundos de pensdes permaneceu relativamente
estavel

Em 2017, continuou a observar-se um aumento do financiamento liquido das administragdes
publicas através de instrumentos de retalho, a maioria dos quais colocados junto de particula-
res®® (Grafico 1.3.1). As novas emissdes de Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Variavel ascen-
deram a 3,5 mil milhdes de euros, valor semelhante ao observado em 2016. Adicionalmente,
registou-se um ligeiro aumento das subscri¢cdes liquidas de certificados do Tesouro, que ascen-
deram a 3,8 mil milhdes de euros. Por sua vez, nos certificados de aforro registaram-se reem-
bolsos liquidos de aproximadamente mil milhdes de euros. No conjunto destes produtos, o
financiamento junto de particulares aumentou 2,7% do PIB. No final de 2017, os particulares
detinham cerca de 13%°® do total da divida publica, representando aproximadamente 9% dos
ativos financeiros do setor. Este peso ndo é particularmente elevado em termos histéricos, reto-
mando valores registados no inicio dos anos 2000, mas agora no contexto de um nivel de endivi-
damento total bastante superior e de uma taxa de poupanca das familias historicamente baixa.

O financiamento obtido junto de bancos residentes ndo se alterou de forma significativa por
comparacdo com o passado recente. Por sua vez, o financiamento junto de sociedades de segu-
ros e Fundos de Pens®es registou uma ligeira diminuicdo, o que contrasta com o aumento
significativo registado em 2016. Num contexto de reduc¢do da magnitude das compras liquidas
mensais ao abrigo do programa de aquisicdo de titulos do setor publico do BCE, o0 aumento de
divida publica portuguesa na carteira do Banco de Portugal foi menor do que em 2016.

60. As Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Varidvel sdo colocadas junto de um universo mais diversificado de investidores, ndo apenas destinadas a
captar poupanca das familias.

61. Com base nos conceitos de Contas Nacionais (SEC 2010).



Grafico 1.3.1 « Financiamento das Administracdo publicas por setor de contraparte
e instrumento | Em milhdes de euros

15000 ~
10000 A
5000 +
-5000 4
-10 000 H
-15000 A
Titulos de | Empréstimos | Titulos de Dep6sitos Titulos de Titulos de | Empréstimos | Titulos de
divida divida divida divida divida
Banco de Bancos Particulares SSFP Néo residentes Outros
Portugal
2016 w2017

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os depdsitos de particulares em administragdes publicas compreendem certificados do aforro e certificados do
Tesouro. Asigla SSFP refere-se a sociedades de seguros e fundos de pensges.

O financiamento de mercado junto de nao residentes
aumentou, mas o seu peso mantém-se bastante abaixo
do registado antes da crise

No que se refere ao financiamento obtido junto de n&o residentes, é de destacar a amortiza¢do
antecipada do empréstimo do FMI, de cerca de 10 mil milh8es de euros ao longo do ano, e o
aumento do financiamento através de titulos de divida (3,9 mil milhdes de euros), essencialmen-
te de longo prazo, o qual contrasta com a reducdo significativa registada em 2016.

O financiamento das administra¢8es publicas junto de ndo residentes, excluindo os empreésti-
mos do PAEF, diminuiu significativamente desde 2009 (Grafico 1.3.2). O peso de ndo residentes
correspondia a cerca de 30% no final de 2017, um valor préximo do observado antes do inicio
da area do euro. Trata-se de um nivel bastante baixo em termos histéricos e em comparacao
com outros paises da area do euro. Este desenvolvimento é uma consequéncia da crise da divi-
da soberana na area do euro e do menor apetite por risco associado a Portugal, e teve como
contrapartida aumentos de divida publica na carteira do BCE e, no periodo mais recente, na car-
teira do Banco de Portugal. Por um lado, o menor peso de ndo residentes torna as condi¢des de
financiamento do Estado menos vulneraveis a alteragdes das condi¢des e do grau de aversdo ao
risco nos mercados. Por outro, a manutengao de uma base diversificada de investidores, conju-
gada com a continuacao do processo de consolidacdo orcamental, € importante para assegurar
o refinanciamento regular da divida em condi¢es de preco favoraveis, em particular num con-
texto de reduc¢do do ritmo de compras do programa de compras de ativos do setor publico (na
sigla inglesa PSPP) e do seu possivel termo, até ao final de 2018.

Situagado patrimonial das administracdes publicas e do setor privado n3o financeiro
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Gréfico 1.3.2 « Estrutura de detentores de divida publica portuguesa | Em percentagem,
dados em fim de periodo
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Fontes: Banco de Portugal, BCE e IGCP. | Nota: Divida publica na 6tica de Maastricht. A sigla IFNM refere-se a instituicdes financeiras ndo monetdrias.
Asigla PAEF refere-se a programa de assisténcia econondmica e financeira.

As condicoes de financiamento nos mercados de divida
soberana foram relativamente favoraveis em 2017

Em 2017, o custo médio da divida emitida manteve-se abaixo do custo médio do stock
(Grafico 1.3.3), tendo registado uma trajetdria descendente ao longo do ano. A taxa de colo-
cacdo média nos leildes de ObrigacSes do Tesouro (OT) com maturidade aproximada de
10 anos ascendeu a 2,8%, menos 0,3 pp do que o observado em 2016.52 A trajetéria de descida
manteve-se ao longo dos primeiros meses de 2018, tendo a taxa de colocagdo média de OT
comparaveis diminuido para 1,8%, nos leildes realizados até maio. No plano de financiamento
da Republica Portuguesa para 2018, o IGCP contempla uma emissao bruta de OT de 15 mil
milhdes euros, tendo sido assegurado até maio cerca de 70% deste montante. Por sua vez, nos
leildes de Bilhetes do Tesouro, a taxa de colocagdo média situou-se em -0,25% em 2017, apds
0,02% em 2016, reduzindo-se para -0,38% no conjunto dos leildes realizados em 2018, no mes-
mo periodo. Em linha com estes desenvolvimentos, o Estado continuou a ajustar a remuneracgdo
das novas subscri¢bes de instrumentos de retalho, em particular de obrigac8es do Tesouro de
rendimento variavel e certificados do Tesouro.®

62. Compreende leilSes de obrigacdes do Tesouro com maturidade residual entre 9 e 11 anos. Ndo inclui montantes colocados na fase ndo competitiva
dos leildes, nem montantes associados a emissges sindicadas.

63. Em outubro de 2017, foi suspensa a subscricdo de Certificados do Tesouro Poupanca Mais e criado o instrumento Certificados do Tesouro Poupanca
Crescimento, com taxas de remuneracdo e prémios em funcdo do crescimento PIB inferiores.



Grafico 1.3.3 ¢ Custo e maturidade da divida publica
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Fontes: Banco de Portugal, BCE, IGCP e INE. | Notas: O custo da divida emitida é ponderado por montante e maturidade e compreende BT, OT, OTRV
e MTN emitidos no ano correspondente. A maturidade média da divida de médio e longo prazo (MLP) emitida compreende OT e MTN emitidas no
ano correspondente.

Em 2017, registou-se uma reducdo da maturidade média da divida de médio e longo prazo emi-
tida, face a 2016, que por sua vez tinha sido bastante inferior a observada em 2015. Este padréo
contribuiu para uma ligeira redu¢do da maturidade residual da divida sob a forma de titulos e
também da divida total das administrac8es publicas, uma evolucdo contraria a observada na
maioria dos paises da area do euro. Em 2018, nas emiss@es de OT realizadas até maio, a matu-
ridade média aumentou significativamente, para um valor préoximo do observado em 2015 e
mais em linha com a generalidade dos paises da area do euro. Contudo, este aumento reflete-se
apenas marginalmente na maturidade média residual do stock.

As necessidades de amortizacdo de divida de médio e longo prazo s&o relativamente contidas
até 2020, por comparagdo com os anos seguintes. No final de 2017, o perfil de amortiza¢cdo de
titulos de divida das administracdes publicas nao diferia significativamente do perfil na maior
parte dos palses da area do euro. A menor maturidade residual média dos titulos Portugueses
decorria essencialmente de uma maior concentragdo de vencimentos entre os 5 e os 10 anos.

O racio de divida publica diminuiu em 2017

Apesar do perfil ascendente na primeira metade do ano, o racio da divida publica reduziu-se
4,2 pp em 2017, para 125,7% do PIB refletindo, em parte, uma significativa desacumula¢do de
depdsitos no Ultimo trimestre do ano. No conjunto do ano, o crescimento do PIB nominal foi
superior ao custo implicito na divida, o que resultou num contributo de 1,2 pp para a reducao do
racio (traduzindo-se num efeito dinamico favoravel). A melhoria do racio da divida publica refle-
tiu também o excedente primario.®* Em termos nominais, a divida publica aumentou cerca de
1800 milhdes de euros.

64. 0 contributo do excedente do primdrio foi inferior ao registado em 2016, devido ao impacto da injecdo de capital na CGD no défice em Contas
Nacionais, operacdo que terd sido financiada no final de 2016.

Situagado patrimonial das administracdes publicas e do setor privado n3o financeiro
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Os objetivos de reducdo do racio de divida publica apresentados no PE/2018 sdo ambiciosos®s,
e assentam, em larga medida, num cenario macroeconémico favoravel. Em particular, a projecdo
assume a manutencdo de excedentes primarios ao longo do horizonte, associada a uma reducdo
significativa do racio da despesa primaria no PIB. Assume-se igualmente a manuten¢do de um
diferencial negativo entre a taxa de juro implicita no stock da divida e a taxa de crescimento do
PIB nominal, num contexto de aumento muito gradual do nivel de taxas de juro e de manutenc¢do
de um crescimento robusto da atividade econdmica.

O Conselho das Financas Publicas e as instituicdes internacionais® continuam a sinalizar riscos
ascendentes para a evolugdo dos racios de divida publica, relacionados com o aumento do nivel
geral das taxas de juro, o recrudescimento de tensdes nos mercados de divida soberana, com a
desaceleracao da atividade econémica e com a tendéncia de envelhecimento demografico. Face
aos riscos assinalados, Portugal deve manter os esforcos de ajustamento or¢camental em termos
estruturais e de promogdo de politicas indutoras do crescimento, no sentido de assegurar a
reducdo do nivel de endividamento das administra¢es publicas e promover a sustentabilidade
das finangas publicas.

3.2 Setor privado ndo financeiro

Em 2017, a capacidade de financiamento do setor privado ndo financeiro (SPNF) foi 0,3% do PIB,
diminuindo face ao ano anterior (1,17% do PIB), o que traduziu sobretudo o aumento do investi-
mento das sociedades ndo financeiras (SNF) e a ligeira diminui¢do da poupanca dos particulares.

Num contexto de recuperagdo do investimento empresarial e de aumento do consumo privado,
registou-se, em 2017, uma interrupgdo da trajetdéria de amortizagdo de divida financeira® por
parte de empresas e particulares. No setor das SNF, esta evolucdo refletiu sobretudo um aumen-
to significativo do financiamento concedido por ndo residentes, enquanto no setor dos particu-
lares o crescimento da divida esteve associado a aceleragdo do crédito ao consumo, determina-
do em larga medida pela entrada de novos mutuarios no mercado de crédito. Ainda assim, os
racios de endividamento das empresas e dos particulares, medidos em percentagem do PIB e
do rendimento disponivel, respetivamente, continuaram a reduzir-se. De referir também que, em
2017, continuou a observar-se um refor¢o dos capitais proprios na estrutura de financiamento
das empresas portuguesas, por via essencialmente da incorporagao de resultados, tendo esse
reforco sido particularmente evidente nas pequenas e médias empresas.

A recuperacdo do investimento empresarial tem vindo a ser conduzida pelas empresas com
menores racios de divida financeira. O esforco financeiro associado aos novos investimentos
tem-se repercutido num aumento da divida das empresas com investimento, ainda que os res-
petivos racios de endividamento se mantenham abaixo da mediana do setor. O racio de endi-
vidamento das empresas e familias portuguesas mantém-se entre os mais elevados da area do
euro pelo que um agravamento dos custos de financiamento, ainda que gradual e associado a
uma recuperacao do rendimento, podera ter efeitos na capacidade de servir a divida das empre-
sas e familias mais vulneraveis. Neste sentido, é fundamental que a trajetéria de reducdo da
alavancagem ndo seja comprometida, de forma a garantir uma maior resiliéncia face a possiveis
choques adversos no futuro.

65. No total, uma reducgdo de 23,7 pp para 102% do PIB, no final de 2022.
66. FMI, Banco Central Europeu e Comissdo Europeia.
67. Na divida financeira consideram-se os titulos de divida e os empréstimos.



3.2.1 Particulares

Em 2017 a taxa de poupanca dos particulares registou um valor
ligeiramente inferior ao observado no ano anterior e proximo
do minimo histérico

A capacidade de financiamento dos particulares situou-se em 2,2% do rendimento disponivel em
2017, cerca de 0,7 pp abaixo da registada em 2016 e proxima dos valores observados nos anos
anteriores a crise financeira de 2008. Esta evolu¢do traduziu a reducdo da taxa de poupanga € o
aumento do investimento em ativos reais. A taxa de poupanga dos particulares ndo tem registado
oscilagdes significativas desde 2014, ano em que atingiu um minimo historico (5,2% do rendimento
disponivel), o que tem refletido o crescimento do consumo privado, em média, superior ao do rendi-
mento disponivel (Grafico 1.3.4).%8 A taxa de poupanca das familias portuguesas encontra-se abaixo,
quer da média da area do euro, quer de muitos Estados-Membros, tais como Espanha, Irlanda e
Paises Baixos. Em Portugal a baixa taxa de poupanca constitui uma fragilidade importante para
a estabilidade financeira num contexto de envelhecimento da populagdo, de um sistema publico
de seguranca social que tem associado uma expectavel redugdo significativa do rendimento no
momento da reforma e de um endividamento das familias ainda elevado e, em grande parte, asso-
ciado a maturidades longas que ultrapassam a vida ativa dos mutuarios. A reduzida taxa de pou-
panca em termos agregados indicia que existira um numero significativo de famflias com poupanga
muito reduzida ou mesmo negativa, 0 que as torna especialmente vulneraveis a choques que afe-
tem o seu rendimento (como sejam a reforma, o desemprego ou um aumento das taxas de juro).®

Grafico 1.3.4 * Poupanca, investimento e capacidade de financiamento dos particulares
| Em percentagem do rendimento disponivel
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Fonte: INE. | Nota: (a) Corresponde a soma de formacdo bruta de capital fixo, variacdo de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de objetos
de valor e aquisicdes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos.

68. Ataxa de poupanca corresponde ao racio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel bruto ajustado pela participacdo das familias nos fundos
de pensdes.

69. Avulnerabilidade financeira das familias portuguesas foi analisada na caixa 4 do Relatdrio de Estabilidade Financeira de dezembro de 2017.
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Em 2017 a poupanca financeira’ dos particulares refletiu-se,
em parte, num aumento das aplicacoes em ativos financeiros
de maior rendibilidade relativa e na quase estabilizacao

do fluxo liguido de passivos financeiros

Em 2017, as aplica¢Bes liquidas” dos particulares em ativos financeiros aumentaram significa-
tivamente face ao observado desde 2011, tendo as respetivas transagdes ascendido a 3,4% do
rendimento disponivel. Adicionalmente, registou-se um fluxo liquido de empréstimos contrai-
dos na ordem dos 0,3% do rendimento disponivel, sobretudo destinados ao financiamento de
despesas de consumo, interrompendo a amortizagdo liquida de divida financeira deste setor
que se vinha observando desde 2011 (Grafico 1.3.5).

No que se refere as aplicacBes em ativos financeiros, continuaram a destacar-se as aplicagdes
liquidas em divida publica portuguesa, essencialmente em certificados do Tesouro e obriga-
¢Bes do Tesouro de rendimento varidvel, as quais totalizaram 3,9% do rendimento disponivel.
Adicionalmente, observou-se um aumento das aplica¢des liquidas em fundos de investimento
ndo residentes e, em menor grau, em fundos de investimento residentes e fundos de pensdes,
tendo as transacdes liquidas ascendido a 1,0%, 0,6% e 0,3% do rendimento disponivel, respe-
tivamente. Este padrdo traduziu uma maior preferéncia por aplicagdes de maior rendibilidade
relativa, no espetro de ativos financeiros percecionados como tendo um risco ainda assim limi-
tado, num contexto em que o elevado nivel de confianga dos consumidores se tera traduzido
numa menor aversdo ao risco. Refletindo o nivel historicamente reduzido das taxas de juro
associadas aos depdsitos bancarios, observou-se, em 2017, uma reducdo significativa das novas
aplica¢Bes liquidas neste instrumento financeiro que representaram apenas 0,4% do rendimen-
to disponivel (Grafico 1.3.6).

Entre as aplica¢cdes de fundos dos particulares destacaram-se ainda as aquisi¢8es liquidas de
ativos reais, em particular ativos imobiliarios, a semelhanca do observado em anos anteriores. A
atratividade do investimento nestes ativos estara a ser influenciada pela significativa valorizacdo
dos imdveis residenciais, para o qual tera contribuido o dinamismo do turismo, e pelas baixas
taxas de juro (ver seccao 2.3).

70. Apoupanca financeira corresponde ao saldo da conta financeira e iguala a diferenca entre as transagdes liquidas de ativos financeiros e as transagdes
liquidas de passivos financeiros. Esta pode divergir do saldo de capacidade/necessidade de financiamento, apurado nas contas econémicas, devido
a discrepancias estatisticas.

71. As aplicacBes sdo liquidas de vendas, resgates e outras transagBes que contribuem para a reducdo dos respetivos ativos.



Grafico 1.3.5 * Origens e aplica¢des de fundos de particulares | Em percentagem do
rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) Corresponde a soma da formagdo bruta de capital fixo, variacdo de existéncias, aquisi¢des liquidas de
cessdes de objetos de valor e aquisicdes liquidas de cesses de ativos ndo financeiros ndo produzidos. (b) Corresponde a soma de empréstimos e de
titulos de divida. (c) Inclui outros débitos e créditos.

Grafico 1.3.6 * Transac¢des em ativos financeiros de particulares | Em percentagem
do rendimento disponivel
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Em 2017, observou-se um fluxo liquido positivo de empréstimos
a particulares, interrompendo o processo de amortizacao
liquida de divida financeira do setor iniciado em 2011

A divida total” dos particulares registou no final de 2017 uma taxa de variagdo anual de 0,4%,
interrompendo o ciclo de contragdo que se observava desde meados de 2011 (queda acumulada

72. Adivida total inclui empréstimos e créditos comerciais concedidos pelo setor financeiro residente, por outros setores residentes (excluindo particulares) e por ndo
residentes. As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base num indice construido a partir de transacdes ajustadas, i.e. variagdes de saldos em fim de periodo
corrigidas de reclassificacBes, ahatimentos ao ativo, reavaliagBes cambiais e de preco e, quando relevante, ajustados do efeito de operac@es de titularizagdo e vendas.
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de cerca de 14%). O ligeiro crescimento observado em 2017 refletiu o dinamismo que conti-
nuou a observar-se nos empréstimos ao consumo, num enquadramento em que o crédito para
habitagdo apresentou ainda uma taxa de variacdo anual negativa. Ndo obstante, o crédito para
habitagcdo tem apresentado alguma recuperacao desde 2013, com taxas de variagdo anual gra-
dualmente menos negativas (a variacdo de -1,7% no final de 2017 compara com -2,7% no final
de 2016). O fluxo bruto de novos empréstimos bancarios para habitacdo tem também vindo
a aumentar, tendo, em 2017, superado significativamente o observado em 2016, embora se
mantenha em niveis claramente inferiores aos registados antes da crise financeira. £ igualmente
de destacar o montante crescente de reembolso antecipados de crédito a habitagdo e conexo,
maioritariamente reembolsos totais, 0s quais deverdo estar associados a Nnovos empréstimos
contraidos.”™

Em 2017, o crescimento da divida dos particulares deveu-se essencialmente a aceleracdo do
crédito ao consumo, prosseguindo uma tendéncia observada desde final de 2012. Esta situagdo
contrasta com o observado antes da crise financeira, quando a dinamica da divida total do setor
foi determinada essencialmente pela evolugao dos empréstimos para habita¢ao (Grafico 1.3.7).

Nofinalde 2017, ototal de crédito ao consumo apresentou uma taxa devariacdoanual de 12%, 3 pp
acima da observada no final de 2016, o0 que corresponde a um crescimento elevado. Este desen-
volvimento ocorreu num contexto de melhoria das condi¢des no mercado de trabalho, de
aumento da confian¢a dos consumidores para niveis historicamente elevados e de crescimento
continuado do consumo privado, o que tera contribuido para uma maior procura deste tipo de
crédito. Em linha com a fase ascendente do ciclo econédmico, o racio entre novos empréstimos ao
consumo e 0 consumo ndo alimentar de familias residentes continuou a aumentar, situando-se
em cerca de 6% nos dois Ultimos anos, o que corresponde ao dobro do valor minimo observado
em 2012, praticamente ao nivel do inicio da crise financeira internacional.” Neste segmento,
destaca-se o crédito concedido para aquisicdo de automoveis usados, que tem apresentado
uma taxa de crescimento superior a observada pelo total (representando, em 2017, cerca de
30% do montante total de novos contratos de crédito aos consumidores’). Também a reducdo
das taxas de juro, a menor restritividade dos critérios de concessao de empréstimos ao consu-
mo e a intensificacdo da atividade de instituicdes de crédito especializadas neste segmento do
mercado terdo impulsionado a acelera¢do observada.

O crescimento do crédito ao consumo podera, em parte, refletir a maior concorréncia no seg-
mento do mercado de crédito a particulares em que as taxas de juro sdo mais elevadas. Esta evo-
lucdo tem sido determinada, em larga medida, pela entrada de novos mutuarios no mercado de
crédito, i.e. de particulares que, no ano anterior ndo possufam qualquer crédito do sistema finan-
ceiro residente. Também a entrada no segmento do crédito ao consumo de particulares que, no
ano anterior, s6 tinham empréstimos a habitacdo teve um contributo positivo, se bem que em
menor escala, para o crescimento do crédito com esta finalidade. Pelo contrario, a generalidade

73. Sobre este assunto ver caixa 2 “Novos empréstimos e reembolsos no crédito a habitacdo: uma andlise com dados microecondmicos”, Boletim Econd-
mico, maio de 2018, e Relatdrios de Acompanhamento dos Mercados Bancdrios de Retalho, Banco de Portugal.

74. Este rdcio foi calculado com base no montante de novos créditos aos consumidores (disponivel em https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/
evolucao-dos-novos-creditos), excluindo os montantes contratados de cartdes de crédito, linhas de crédito, contas correntes bancdrias e facilidades
de descoberto, e 0 valor a pregos correntes de despesas de consumo final de famflias residentes exceto bens alimentares. Para estimar uma proxy
da evolugdo deste rdcio no perfodo anterior a 2012, utilizou-se para esse perfodo, 0 montante de novos empréstimos bancdrios ao consumo (que,
representavam 89% e 75% do montante referido de novos créditos aos consumidores em, respetivamente 2012 e 2017) como numerador.

75. Excluindo cartdes de crédito, linhas de crédito, contas correntes bancarias e facilidades de descoberto, em que o montante de crédito contratado se
refere ao limite mdximo de crédito colocado a disposicdo do cliente (plafond) e ndo ao montante de crédito efetivamente utilizado.


https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/evolucao-dos-novos-creditos
https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/evolucao-dos-novos-creditos

dos particulares que ja participavam neste segmento do mercado de crédito terdo continuado a
amortizar, em termos liquidos, os respetivos empréstimos (Grafico 1.3.8). Note-se que o crédito
ao consumo tem sido concedido essencialmente por bancos e sociedades financeiras especiali-
zadas neste tipo de créditos e pertencentes a grupos internacionais.

Apesar da evolu¢do registada pelo crédito ao consumo desde 2012, o peso dos empréstimos
para habitacdo no total da divida dos particulares continua a ser muito elevado (cerca de 72%
em 2017).

Grafico 1.3.7 « Contributos para a tva da divida total de particulares | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Divida totalinclui empréstimos e créditos comerciais concedidos pelo setor financeiro residente, por outros setores residentes
(excluindo particulares) e por ndo residentes. As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base num indice construido a partir de transacdes ajustadas, i.e.
variagdes de saldos em fim de perfodo corrigidas de reclassificagBes, abatimentos ao ativo, reavaliages cambiais e de preo e, quando relevante, ajustados
do efeito de operagGes de titularizacdo e vendas. A tva resulta das transacdes ajustadas relativas a empréstimos para habitagdo e consumo (cujo contributo é
apresentado no grafico) bem como de transag@es ajustadas relativas a empréstimos para outros fins que ndo habitagdo ou consumo, e a créditos comerciais.

Grafico 1.3.8 « Contributos para a tvh do saldo de crédito ao consumo | Em percentagem
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i.e. mutudrios que amortizam integralmente os seus créditos ao consumo junto do sistema financeiro residente no ano de referéndia, estdo incluidas nas restantes
categorias.
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Apesar da interrupcao observada na amortizacao liquida

da divida dos particulares, o respetivo racio de endividamento
continuou a reduzir-se em 2017, refletindo o crescimento

do valor nominal do rendimento disponivel

No final de 2017, a divida total dos particulares era de 106% do rendimento disponivel, que com-
para com 109% no final do ano anterior. A redug¢do deste racio refletiu essencialmente o aumento
do valor nominal do rendimento disponivel, uma vez que, tal como referido anteriormente, ocorreu
um fluxo liquido positivo de novos empréstimos concedidos as familias. Em 2017, observou-se um
aumento da parcela do saldo de divida afeta a consumo e outros fins que ndo habitacdo, o que
refletiu o dinamismo que se continuou a observar neste segmento (Grafico 1.3.9). O racio de endivi-
damento dos particulares, em Portugal, mantém-se acima da média da area do euro (avaliado em
termos, quer do rendimento disponivel do setor, quer do PIB). No entanto, o peso da componente
de empréstimos destinados a consumo e outros fins é inferior ao que se verifica em alguns paises
da &rea também com racios de endividamento elevados, tais como Irlanda e Paises Baixos. Outros
paises, como por exemplo Espanha e Franca, apresentam uma situac¢do idéntica a de Portugal em
termos de endividamento e importancia relativa do crédito ao consumo (Grafico 1.3.10).

O facto dos empréstimos a habitacao terem uma importancia relativa muito elevada na divida total
dos particulares e da maturidade contratual destes ser significativa torna mais lento o ritmo de
reducdo do endividamento do setor.”® O elevado nivel da divida dos particulares continua assim a
constituir uma vulnerabilidade importante na economia portuguesa, quer em termos macroeco-
nomicos, quer de estabilidade financeira, particularmente num contexto de baixa inflagcdo.

O facto da maior parte do saldo em divida das familias portuguesas estar contratada a taxas indexadas
as do mercado monetario constitui uma vulnerabilidade relevante, dada a elevada sensibilidade do
rendimento disponivel das familias a altera¢ées das taxas de juro de curto prazo. No entanto, tal tem
permitido reduzir o esforco com o servico da divida que atualmente se situa em niveis historicamente
reduzidos. A tendéncia de reduc¢do do servico de divida observada em Portugal foi mais acentuada
do que a registada em outros paises da area tais como Espanha, Franca e Itélia (Grafico 1.3.11). A este
proposito é de referir que se estima que as prestacdes associadas a empréstimos concedidos a parti-
culares (para o financiamento de habitacdo e consumo) pelo setor financeiro residente representem
cerca de 7,5% do rendimento disponivel do setor dos particulares. Este peso sera substancialmente
mais elevado no caso das familias mais endividadas e/ou de menores rendimentos.”” Em termos da
reparticdo por tipo de crédito, 0 montante de prestac¢des totais associadas ao crédito ao consumo
representava, no final de 2017, metade do montante total estimado de juros e amortiza¢Bes regulares
de capital, ainda que a prestacdo média daquele tipo de crédito fosse inferior a do crédito a habitacdo.”
O efeito de uma subida de 200 pontos base (pb) nos indexantes dos contratos de crédito a habitacdo
acarretara, para o stock de crédito a habitagdo vivo em dezembro de 2017, uma redugdo do rendimento
disponivel dos particulares superior a 1 por cento, ceteris paribus, apenas por via dos juros a pagar.”
Refira-se, no entanto, que se observa uma importancia relativa crescente de novas operacoes de crédi-
to a habitacdo contratadas a taxa fixa ou com prazo de fixagdo inicial da taxa de juro igual ou superior a

76. Aqui entendido como o rdcio entre a divida total e o rendimento disponivel.
77. Caixa 4 "Avulnerabilidade financeira das famflias portuguesas”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.

78. Aprestacdo média mensal nos contratos de crédito ao consumo era, no final de 2017, de quase 182 euros, ao passo que a do crédito a habitacdo era préxima
de 237 euros. No primeiro caso, em que os contratos sdo primordialmente a taxa fixa, a parcela de juros correspondia a ¥4 da prestacdo média, enquanto que,
no crédito a habitagdo, era inferior a ¥ da prestacdo média, num contexto em que a generalidade dos indexantes utilizados registava niveis negativos.

79. Caixa 4 "Avulnerabilidade financeira das famflias portuguesas”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.



1 ano (ainda que bastante inferior a maturidade contratual dos empréstimos), 0 que tendera a mitigar
a vulnerabilidade das familias portuguesas endividadas face a subidas das taxas de juro no curto prazo.

Grafico 1.3.9 ¢ Racio de endividamento de particulares e contributos para a sua variagao
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incluem os empréstimos para outros fins que ndo habitagdo ou consumo e os créditos comerciais.

Grafico 1.3.10 ¢ Racio de endividamento e peso dos empréstimos para habita¢do de particulares
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Fontes: Eurostat e BCE/SDW. | Notas: Valores por referéncia a final de 2016. (a) Empréstimos para habitagdo concedidos por instituiges financeiras monetdrias
(IFM) sobre o total de divida de particulares. Em alguns paises os particulares apresentam montantes relevantes de empréstimos para habitacdo concedidos por
outras instituigBes que ndo IFM. (b) Récio entre divida total e rendimento disponivel. Divida total inclui empréstimos e créditos comerciais. (¢) Refira-se que, no caso
dos Paises Baixos, apesar do nivel de endividamento dos particulares ser muito elevado, este setor apresenta uma taxa de poupanca acima da média da drea do
euro, em torno de 13% do rendimento disponivel, que estard associada ao peso que os regimes de seguro social com constituicao de provisdes tm neste pais.2°

80. De acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais, neste caso, os direitos das famflias devem ser registados a medida que se vdo acumulando.
Um aumento dos direitos devido a um excesso de contribui¢des em relacdo as prestacBes é apresentado como pago pelo regime de seguro social
as familias. A justificagdo para tal é que, dado que este aumento dos direitos afeta diretamente o patrimonio liquido das famflias, deve ser inclufdo
na poupanca do setor das familias (ver Regulamento (UE) n.° 549/2013 do Parlamento europeu e do conselho de 21 de maio de 2013 relativo ao
sistema europeu de contas nacionais e regionais na Unido Europeia, 817.29 a §17.39).
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Grafico 1.3.11 * Racio de servico da divida dos particulares | Desvio face a média de cada pais,
em pontos percentuais
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Fonte: BIS. | Nota: O rcio de servico da divida corresponde ao quociente entre a soma do pagamento de juros e reembolso de capital e o rendimento.
0 rendimento dos particulares é estimado como a soma do rendimento disponivel bruto do setor com os juros pagos. A média do rdcio de servico da
divida é calculada, para cada pafs, para o perfodo 1999 T1 - 2017 T3.

3.2.2 Sociedades nédo financeiras

A necessidade de financiamento das sociedades nao financeiras
agravou-se ligeiramente em 2017, o que refletiu um aumento da
taxa de investimento e a estabilizacao da taxa de poupanca do setor

Em 2017, a necessidade de financiamento das sociedades ndo financeiras (SNF) cifrou-se em 1,2% do
PIB, aumentando ligeiramente face ao ano anterior (0,9% do PIB). Esta evolucdo refletiu sobretudo o
aumento do investimento, para 11,9% do PIB (11,4% do PIB em 2016), num contexto em que a taxa de
poupanca se manteve praticamente estabilizada em torno de 10% do PIB e as transferéncias liquidas
de capital ndo se alteraram face ao ano anterior (cifrando-se em cerca de 0,6% do PIB) (Grafico .3.12).

A estabilizacdo da taxa de poupanca das SNF verifica-se apds um aumento significativo ocorrido entre
2008 e 2014 (Grafico 1.3.13), o que refletiu o crescimento do excedente bruto de exploracdo e, em
menor grau, a redu¢do dos saldos de rendimentos distribuidos e de juros a pagar. Este desenvol-
vimento foi observado a nivel europeu e tera estado associado a uma tendéncia de maior retencéo
de lucros por parte das empresas, no periodo da crise financeira e da divida soberana, marcado por
grande incerteza em termos globais e por critérios de concessdo de crédito mais exigentes por parte
do setor financeiro. Neste periodo, a poupanca das SNF portuguesas em percentagem do rendimento
empresarial liquido de impostos®! registou 0 maior aumento entre os paises da area do euro (de 29%,
em 2008, para 61%, em 2014). No caso das empresas portuguesas, a maior retencao de lucros desde
2014, tem estado, em larga medida, associada a pequenas e médias empresas. Por fim, refira-se que,
em 2016, a poupanca das SNF em percentagem do rendimento empresarial liquido de impostos se
cifrava em 57% em Portugal, ligeiramente abaixo da média dos paises da area do euro (61%).82

81. Orendimento empresarial liquido de impostos corresponde ao saldo de rendimentos primdrios menos os empregos relativos a rendimentos distribuidos de socie-
dades e a resultados reinvestidos de empresas de investimento estrangeiro (rendimento empresarial) e é liquido de impostos sobre o rendimento e patriménio.

82. Em 2016, nos paises da drea do euro, a poupanca das SNF em percentagem do rendimento empresarial liquido de impostos situava-se entre 42%,
na Litudnia, e 83%, na Eslovénia.



Desde 2014, tem-se registado uma quase estabilidade do excedente bruto de exploracdo e do saldo
dos rendimentos distribuidos de sociedades, ao mesmo tempo que a diminuicao do saldo de juros
a pagar tem sido compensada por uma reduc¢do do saldo de resultados reinvestidos de empresas
de investimento estrangeiro®, traduzindo-se, em conjunto, numa relativa estabilizacdo da poupanca
bruta do setor em percentagem do PIB (Grafico 1.3.14). Refira-se que, apesar de a taxa de poupanga
das SNF portuguesas ter atingindo um nivel historicamente elevado, encontra-se ainda significativa-
mente abaixo da média da area do euro (Grafico .3.15).

A recuperacao do investimento das SNF tem vindo a ser conduzida
pelas empresas com os menores racios de divida financeira

Em 2017, prosseguiu a trajetéria de recuperacéo do investimento empresarial, observada des-
de 2013 e associada sobretudo a aquisicdo de maquinas e equipamento de transporte. A recupe-
racao do investimento das empresas portuguesas, em percentagem do PIB, aproximou Portugal da
média da area do euro, embora se mantenha abaixo de pafses como Espanha e Franca (Grafico 1.3.16).
O aumento do investimento empresarial até 2016 (Ultimo ano com informagéo disponivel) verificou-se
em empresas que apresentavam menores racios de divida financeira, comparativamente a mediana
do setor (Grafico 1.3.17).84 Por seu turno, o esfor¢o financeiro envolvido com novos investimentos tem-
-se repercutido num aumento do montante total de divida financeira associado a essas empresas,
ainda que os respetivos racios de endividamento se mantenham abaixo da mediana. Este padrdo é
visivel na industria transformadora e no comércio. No setor da construgao, as varia¢8es positivas do
investimento também tém estado associadas a empresas menos endividadas, apesar de ser menos
evidente, neste setor de atividade, um maior recurso a divida financeira por parte das empresas que
investem, o que podera estar associado ao menor investimento realizado por este setor.

Grafico 1.3.12 * Poupanca, investimento e capacidade/necessidade de financiamento
das SNF | Em percentagem do PIB
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(apacidade/necessidade de financiamento = Saldo de transferéncias de capital === Poupanca bruta === [Vestimento em ativos reais (a)

Fonte: INE. | Nota: (a) Corresponde a soma de formacdo bruta de capital fixo, variacdo de existéncias, aquisi¢Bes liquidas de cessdes de objetos de
valor e aquisicdes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos.

83. Segundo a metodologia de Contas Nacionais, por convencdo, os lucros ndo distribuidos das empresas de investimento direto estrangeiro assumem-
-se como integralmente distribuidos e transferidos para os investidores diretos estrangeiros proporcionalmente a respetiva participacdo no capital
da empresa e depois por estes reinvestidos por meio de acréscimos de capital na conta financeira.

84. Paramais detalhes sobre a relacdo entre a redugdo da alavancagem e o investimento das SNF ver caixa 1 “Areducdo da alavancagem e o investimento
das SNF em Portugal”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.
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Grafico 1.3.13 ¢ Origens a aplica¢es de fundos das SNF | Em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal e INE. | Notas: Valores consolidados. (a) Corresponde a soma da formacdo bruta de capital fixo, variacdo de existéndias,

aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos de objetos de valor e aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos. (b) Inclui a
discrepancia estatistica entre os saldos da capacidade/necessidade de financiamento apurada no ambito da conta de capital e da conta financeira.

Grafico 1.3.14 + Aplicacdo do excedente bruto de exploracdo das SNF | Em percentagem do PIB
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Fonte: INE. | Notas: A designagdo “saldo” refere-se a diferenca entre recursos e empregos. (a) Inclui resultados reinvestidos de empresas de investimento
estrangeiro e rendas. (b) Corresponde ao saldo de rendimentos primdrios menos os empregos relativos a rendimentos distribufdos de sociedades e a
resultados reinvestidos de empresas de investimento estrangeiro (rendimento empresarial) e é liquido de impostos sobre o rendimento e patriménio.

Grafico 1.3.15 < Poupanca das SNF Grafico 1.3.16 « Investimento das SNF
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Grafico 1.3.17 + Mediana do racio de divida financeira | Em percentagem do ativo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Investimento calculado a partir de uma proxy da formagdo bruta de capital fixo (FBCF) estimada para cada empresa.
(a) Consideram-se empresas com investimento no ano ¢ aquelas cuja FBCF foi positiva no ano ¢. (b) Consideram-se empresas com desinvestimento no
ano taquelas cuja FBCF foi negativa no ano £.

Em 2017, foi interrompida a trajetoria de amortizacao liguida
de divida financeira das SNF observada desde 2014

Em 2017, o fluxo liquido de divida financeira® das SNF foi positivo (1% do PIB), interrompendo a
trajetéria de amortizacdo liquida que se registava desde 2014. Esta evolucdo refletiu sobretudo
um aumento significativo do financiamento concedido por ndo residentes (2,6% do PIB), asso-
ciado, em larga medida, a operac8es de financiamento intra-grupo de uma empresa do setor
da eletricidade, gas e dgua. Excluindo estas operacdes ter-se-ia registado uma amortiza¢do, em
termos liquidos, ainda que reduzida, da divida financeira das SNF.

A amortizacdo liquida de empréstimos concedidos pelo setor financeiro residente as SNF (represen-
tando 1,2% do PIB), ainda que em menor grau do que em 2016 (2,1% do PIB), compensou parcial-
mente o0 aumento do financiamento concedido por ndo residentes. Refira-se que esta evolugdo foi
diferenciada conforme a dimensdo das empresas, registando as microempresas uma taxa de varia-
¢do anual positiva, com todas as outras dimensBes de empresa a apresentarem taxas de variagdo
anual mais negativas do que no ano anterior. Por setor de atividade, registaram-se taxas de variacdo
anual positivas nos empréstimos concedidos pelo setor financeiro residente aos setores do comér-
cio, atividades imobiliarias e alojamento e restauragdo, para o qual tera contribuido o dinamismo da
atividade turistica e do mercado imabilidrio em Portugal; em sentido oposto, observou-se uma dimi-
nuicdo mais acentuada do que em 2016 nos empréstimos concedidos pelo setor financeiro residen-
te aos setores da constru¢do e da eletricidade, gas e dgua. A taxa de variacdo anual dos empréstimos
concedidos ao setor industria transformadora e extrativa foi proxima de zero em 2017.

85. Adivida financeira corresponde a soma de empréstimos e titulos de divida.

Situagado patrimonial das administracdes publicas e do setor privado n3o financeiro

N
O



o]
(@)

Banco de Portugal * Relatdrio de Estabilidade Financeira * Junho 2018

A diminui¢go do recurso das empresas a empréstimos bancarios internos é patente também na dimi-
nuicdo do fluxo bruto de novos empréstimos bancarios a SNF, que atingiu em 2017 um valor minimo
desde 2003. No entanto, esta evolugdo estara, em parte, associada a um aumento do prazo das novas
opera¢des de empréstimos.8 Refira-se que, segundo 0s bancos portugueses participantes no Inquérito
a0s Bancos sobre o Mercado de Crédito®, a procura de empréstimos bancarios para financiamento do
investimento continuou a aumentar em 2017, a qual envolverd, em principio, maturidades mais longas.

O menor recurso a financiamento bancario, no periodo mais recente, ocorreu num contexto
de aumento do peso da poupanga das empresas como fonte de financiamento do setor. Ndo
obstante, parece estar em curso um processo gradual de desintermediacao financeira a nivel
doméstico, ou seja, as empresas portuguesas tém vindo a reduzir o recurso a empréstimos junto
de bancos residentes, apesar de esta continuar a ser a sua principal fonte de financiamento (ver
Tema em destaque do Boletim Econdmico de maio de 2018: “As decisdes de financiamento das
empresas portuguesas: factos estilizados e desenvolvimentos recentes”).

O aumento da emissao de titulos de divida das SNF em 2017
continuou a beneficiar de condicdes monetarias e financeiras
favoraveis

Em 2017, registou-se uma emissdo liquida de titulos de divida pelas SNF que ascendeu a 1,1%
do PIB (em 2016 houve amortizac¢do liquida representando 0,4% do PIB), tendo estes sido adqui-
ridos sobretudo por ndo residentes (1,3% do PIB). O aumento do recurso a emissao de titulos
de divida em 2017 verificou-se quer nas grandes quer nas pequenas e medias empresas (neste
ultimo caso, essencialmente papel comercial).

O processo de desintermediacdo financeira a nivel doméstico tem sido também visivel na reducdo
gradual do peso do setor financeiro residente enquanto investidor em titulos de divida de SNF, por
contrapartida do aumento de peso dos ndo residentes. Nao obstante, o setor financeiro residente
continua a ser o principal detentor de titulos de divida de PME portuguesas. Refira-se que, no caso
das empresas de menor dimensdo, a emissao de titulos respeita sobretudo a papel comercial deti-
do essencialmente por bancos, sendo um substituto proximo dos empréstimos bancarios.

A par do maior recurso das SNF a emissdao de divida titulada, tem-se observado uma progressiva
substituicdo de papel comercial por obrigac8es®, a qual tem beneficiado, sobretudo no perfodo mais
recente, das condi¢des monetarias e financeiras especialmente favoraveis propiciadas pelo programa
de aquisicdo de titulos de divida de empresas do Eurosistema (Corporate Sector Purchase Programme,
em inglés). Esta evolucdo sugere que as empresas portuguesas com acesso aos mercados interna-
cionais de divida tém aproveitado as condi¢des favoraveis para alongar as maturidades da sua divida
e, desta forma, precaver condi¢des de financiamento mais adversas no futuro. Importa referir que,
apesar do reduzido nimero de SNF portuguesas cujos titulos sdo elegiveis para este programa de
aquisi¢do de titulos de divida de empresas do Eurosistema, a divida de mercado destas empresas

86. Devido a contabilizagdo do fluxo anual de novos empréstimos, 0 aumento do prazo contratual dos empréstimos traduz-se numa redugdo do montan-
te anual de empréstimos concedidos: se um banco conceder um empréstimo de 100€ que é renovado semestralmente, 0 montante anual de novos
empréstimos concedidos por esse banco totaliza 200€; se 0 mesmo banco conceder um Gnico empréstimo do mesmo montante mas com prazo
contratual de um ano, o montante anual de novos empréstimos concedidos pelo banco totaliza 100€, sendo o financiamento disponivel a empresa
durante todo 0 ano de 100€, em qualquer dos casos.

87. Para mais detalhes sobre o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito ver: https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/114.
88. 0 peso das obrigagBes no stock de divida titulada emitida por SNF aumentou de cerca um terco, no final de 2011, para cerca de dois teros, no final de 2017.


https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/114

representava, no final de 2016, cerca de 42% do total da divida titulada emitida por SNF residentes
e cerca de 10% da divida total do setor.® Adicionalmente, este programa tem contribuido para uma
diminuicdo generalizada das yields associadas aos titulos de divida das empresas na area do euro,
0 que devera ter beneficiado tanto as empresas elegfveis para este programa como as nao elegiveis.

Desde 2012, a reducao do racio de endividamento
das SNF ocorreu a par de um aumento de liquidez

A divida total das SNF registou um decréscimo de cerca de 3 pp do PIB em 2017, cifrando-se em 101%
do PIB no final do ano, mantendo-se entre as mais elevadas da érea do euro. A redugdo do racio de
endividamento do setor, num contexto em que o respetivo fluxo liquido de divida aumentou, deveu-se
ao crescimento do valor nominal do PIB e, embora em menor grau, ao abatimento ao ativo de créditos
bancarios (Grafico 1.3.18). Paralelamente a redug¢do do racio de endividamento das SNF registada desde
2012, ocorreu, em termos agregados, um aumento da liquidez (avaliada pelo saldo de numerario e
depdsitos) neste setor (em 4 pp do PIB), atingindo, no final de 2017, um maximo histérico de 22% do
PIB (Grafico 1.3.19). A eventual falta de oportunidades de investimento com retorno satisfatério, o custo
de oportunidade baixo que esta atualmente associado a detencdo de ativos liquidos ou mesmo uma
procura de liquidez por motivo de precaucdo®, podergo estar a contribuir para uma acumulagdo de
liquidez por parte das empresas ndo financeiras. Refira-se que este desenvolvimento tem sido também
evidenciado em varios outros paises da area do euro, nomeadamente em Franga e Itélia. Se, por um
lado, esta evolugdo sugere que as empresas portuguesas terdo, em termos agregados, capacidade
para utilizar recursos internos para financiar novos investimentos ou amortizar divida, por outro lado,
a auséncia de um maior ritmo de desalavancagem em coexisténcia com saldos elevados de liquidez
estara a refletir a heterogeneidade significativa na distribuicdo da divida financeira e de saldos expressi-
vos de ativos liquidos entre as empresas portuguesas. Com efeito, a evidéncia analisada sugere que as
empresas menos endividadas tenderdo a ter mais liquidez do que a média do setor, tendo esta aumen-
tado de forma expressiva entre 2013 e 2016 (Grafico 1.3.20). Com excecdo do setor da eletricidade, gas
e agua, observa-se também que o aumento da liquidez foi transversal aos setores de atividade que
apresentam uma maior exposicdo ao setor financeiro residente®, sendo mais pronunciado nos setores
das atividades imobiliarias, das indUstrias transformadoras e do alojamento e restauracao.

A capitalizacao das SNF superou o valor da sua divida
financeira pela primeira vez desde o0 ano 2000

Em 2017, continuou a registar-se um reforco da capitalizacdo das SNF portuguesas, em resulta-
do da emissdo liquida de a¢8es e outras participacdes (1,9% do PIB), adquiridas sobretudo por
ndo residentes, e da valorizacdo de ac¢Bes e outras participacOes ja existentes (4,3% do PIB).%2

89. Adivida financeira ndo consolidada das empresas portuguesas elegiveis pelo programa de aquisi¢do de titulos de divida de empresas do Eurosistema
foi obtida a partir de informacdo da IES.

90. Num artigo recente, Armenter e Hnatkovska (2017) argumentaram que as empresas mais endividadas, e portanto mais dependentes do financia-
mento alheio, podem preferir aumentar os seus niveis de liquidez através da maior retencdo de resultados de forma a mitigar o risco associado a um
acesso limitado a fontes de financiamento alheio na eventualidade de um enquadramento mais adverso.

9

. Foi analisada a evolugdo da liquidez (avaliada pelo saldo de numerdrio e depdsitos) nos setores do comércio, inddstrias, construcdo, atividades
imobilidrias, eletricidade, gds e dgua e alojamento e restauracdo.

92. Avariacdo de valor das a¢Bes e outras participacdes jd existentes corresponde a valorizacdo em bolsa das empresas cotadas e a incorporagdo de
resultados no caso das empresas ndo cotadas.
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O aumento da capitalizagdo, a par da reducdo da divida financeira, tem permitido uma diminui-
¢do progressiva do racio divida-capital das SNF portuguesas desde 2011. Refira-se que, em 2017,
pela primeira vez desde 2000, o valor de mercado do capital das SNF portuguesas superou o
valor da sua divida financeira. Ainda assim, a alavancagem das SNF em Portugal, medida com
base no racio entre divida e capital, continua significativamente acima do verificado no conjunto
da &rea do euro (Gréfico 1.3.21).

Grafico 1.3.18 « Contributos para a variacdo do racio da divida total das SNF
| Em pontos percentuais do PIB
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Fonte: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) Consideram-se no crédito externo os passivos relativos a empréstimos e a titulos de divida na posse de
ndo residentes. (b) Corresponde a créditos abatidos ao ativo no balanco de instituigdes financeiras monetdrias residentes. (c) Inclui titulos de divida em
carteira de residentes, empréstimos de particulares, créditos comerciais e adiantamentos e outras variacdes de volume e valor.

Grafico 1.3.19 ¢ Divida total e ativos em numerario e depdsitos de SNF | Em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal e INE.



Grafico 1.3.20 ¢ Disponibilidades de caixa das SNF, por decil do racio de divida financeira
| Em percentagem do ativo
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O rdcio das disponibilidades de caixa sobre o ativo corresponde ao quociente entre os ativos financeiros liquidos da
empresa (caixa e depdsitos bancdrios) e 0 ativo total da empresa. O rdcio da divida financeira sobre o ativo corresponde ao quociente entre a divida
financeira da empresa e o ativo total da empresa. O decil 1 inclui as empresas menos endividadas (com menor racio entre divida financeira e ativo),
enquanto o dedil 10 inclui as empresas mais endividadas.

Grafico 1.3.21 « Racio da divida financeira sobre o capital das SNF | Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: O valor do capital corresponde ao stock de agdes e outras participacdes (passivos) das SNF apurado com base nas Contas
Nacionais Financeiras.

Apesar da reducao da alavancagem das SNF e da melhoria
das condicOes de financiamento, em geral, o setor permanece
vulneravel a um agravamento dos custos de financiamento

A continuacao da melhoria da situacdo financeira das sociedades ndo financeiras em 2017, num
contexto do crescimento significativo da atividade econdmica, foi evidenciada pelo aumento do
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racio de rendibilidade® (de 9,6%, em 2016, para 10,1% em 2017) e do racio de cobertura de
juros® (de 5,6, em 2016, para 6,7 em 2017). Esta evolugdo favoravel foi registada na maioria dos
setores de atividade e, sobretudo, no segmento das pequenas e médias empresas.

A recomposi¢do da estrutura de financiamento das empresas portuguesas, desde 2012, tem
favorecido os capitais proprios em detrimento dos capitais alheios. Em 2017 manteve-se esta
tendéncia, tendo o racio de autonomia financeira, definido como o quociente entre capital pro-
prio e ativo, atingido o valor mais elevado da série histérica (36,3%). Este refor¢o dos capitais
préprios ocorreu essencialmente por via da incorporacdo de resultados, e esteve sobretudo
associado as pequenas e médias empresas (Grafico 1.3.22).

A reducdo do saldo da divida, entre 2012 e 2016, e a descida das taxas de juro tém contribuido
para aliviar os encargos associados ao servico de divida das empresas portuguesas. Com efeito,
0 racio de servico da divida, calculado como o quociente entre juros e reembolsos de capital e o
rendimento bruto das empresas®, encontrava-se, no final de 2017, significativamente abaixo da
sua média histdérica (Gréfico 1.3.23).%¢

O menor recurso das empresas a instrumentos de financiamento sensiveis a flutua¢es da taxa de
juro de curto prazo tem permitido reduzir a percentagem de empresas vulneraveis a subida das
taxas de juro. N&o obstante, cerca de um terco da exposicdo do sistema financeiro residente a SNF
continuava, no final de 2016, associada a empresas com racio de cobertura de juros inferior a dois,
0 que ndo pode ser dissociado dos ainda elevados niveis de non-performing loans (NPL) do setor.?’

Grafico 1.3.22 « Racio do capital proprio sobre o ativo, por dimensdo de empresa
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

93. O rdcio de rendibilidade € definido como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de depreciacdes e amortizacdes, juros suportados e impostos)
e 0s capitais proprios mais financiamentos obtidos.

94. 0 rdcio de cobertura de juros é definido como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de depreciacGes e amortizacdes, juros suportados e
impostos ) e 0s juros suportados.
95. 0 rendimento bruto das empresas foi calculado como a soma do rendimento disponivel bruto das SNF com os juros e dividendos pagos.

96. Um rdpido aumento do racio de servico da divida é apresentado na literatura econémica como um indicador avancado de crises bancdrias com
impacto sistémico. Sobre este tema ver Drehmann and Juselius (2014), “Evaluating early warning indicators of banking crises: Satisfying policy requi-
rements”, International Journal of Forecasting, 30(3), 759-780.

97. Ver, aeste propdsito, caixa 2 “Vulnerabilidade das empresas portuguesas a subida da taxa de juro de curto prazo”, Relatdrio de Estabilidade Financeira,
dezembro de 2017.



Grafico 1.3.23 ¢ Racio de servigo da divida das SNF | Desvio face a média de cada pais,
em pontos percentuais
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Fonte: BIS. | Notas: O rdcio de servico da divida corresponde ao quociente entre a soma do pagamento de juros e reembolso de capital e 0
rendimento. O rendimento das SNF é calculado como o rendimento disponivel bruto do setor acrescido dos juros pagos e dividendos distribufdos pelas
empresas. A média do racio de servico da divida € calculada, para cada pafs, para o perfodo 1999 T1 - 2017 T3.

A reducao da vulnerabilidade da economia portuguesa
a choques adversos requer a continuagao da trajetoria
de reducdo da alavancagem das empresas e dos particulares

A reducdo do racio de endividamento do setor privado ndo financeiro, observada desde o inicio
da crise da divida soberana, e a descida das taxas de juro para niveis historicamente baixos
tém contribuido para diminuir os encargos associados ao servi¢o de divida das empresas e das
familias em Portugal. Ndo obstante, o racio de endividamento destes setores mantém-se elevado
pelo que um agravamento dos custos de financiamento podera ter efeitos na capacidade de ser-
vir a divida das empresas e familias mais vulneraveis. Neste sentido, a reducdo da vulnerabilidade
da economia portuguesa a choques adversos requer a continuac¢do da trajetéria de reducao da
alavancagem das empresas e dos particulares.

Situacao patrimonial das administracdes publicas e do setor privado nao financeiro
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4 Sistema bancario

Em 2017 o sistema bancario portugués apresentou um conjunto de desenvolvimentos positivos,
queinclufram o aumento da rendibilidade acompanhado de um aumento da eficiéncia operacional,
areducdo muito significativa do elevado stock de empréstimos non-performing® (NPL), e 0 aumento
dos racios de capital. Estes desenvolvimentos ocorreram no contexto da conclusdo do processo de
venda do Novo Banco (NB) a Lone Star, das operacdes de reforco de fundos préprios das principais
instituicBes do setor, e da desconsolidacdo do Banco de Fomento Angola (BFA) pelo Banco BPl e a
estabilizagdo do seu governo societario. Contudo, o setor bancario apresenta ainda algumas vulne-
rabilidades, nomeadamente a elevada exposicdo ao soberano e ao setor imobiliario, bem como o
nivel dos ativos ndo produtivos, ndo obstante as melhorias significativas observadas recentemente.
A melhoria da capitalizagdo das principais instituicdes, aliada a recupera¢do da economia portu-
guesa e ao aumento dos pregos do imobilidrio, criam um contexto favoravel para a continuagdo
da reducdo do nivel de NPL, com consequéncias positivas para a obtencdo de financiamento
nos mercados financeiros internacionais. No entanto, o contexto macroecondmico e financeiro
favoravel combinado com uma maior pressao concorrencial entre bancos, podera contribuir para
uma menor restritividade dos critérios de concessao de crédito, com potencial impacto negati-
vo na rendibilidade futura. E, assim, fundamental que as instituicées cumpram a Recomendacio
do Banco de Portugal relativa aos novos contratos de crédito celebrados com consumidores,
designadamente crédito a habita¢do, crédito com garantia hipotecaria ou equivalente e crédito
ao consumo aplicavel a partir de 1 de julho de 2018. O atual enquadramento deve ser encara-
do pelas instituicdes como uma oportunidade para continuar a realizar ajustamentos de carater
estrutural, nomeadamente ao nivel dos seus custos operacionais, que contribuam para aumentar
a sua resiliéncia e permitam responder melhor aos desafios que se antecipam, tais como, a futura
normalizacao da politica monetaria, as crescentes exigéncias regulatérias, e 0 aumento da con-
corréncia por parte de novas empresas especializadas na prestagdo de servicos financeiros por
via digital (Fintech).

4.1 Rendibilidade

Em 2017 a rendibilidade voltou a ser positiva refletindo,
principalmente, um menor valor de imparidades

Em 2017, a rendibilidade do sistema bancario portugués retomou valores positivos® (Quadro 1.4.7).
Esta evolugdo resulta de um valor de novas imparidades substancialmente menor do que o
observado em 2016. Recorde-se que em 2016 se observou um registo expressivo de provisdes e
imparidades, em particular por parte da Caixa Geral de Depdésitos (CGD). A reducéo do fluxo de
imparidades foi atenuada pelo aumento das provisdes e imparidades registadas em 2017 pelo
NB. O impacto deste aumento no NB sobre a rendibilidade foi compensado pelo acionamento do

98. Empréstimos non-performing de acordo com a definicdo da Autoridade Bancdria Europeia (EBA, no acronimo inglés). Note-se, contudo, que a mesma
ndo se encontra ainda completamente harmonizada na Unido Europeia. Para mais detalhe ver “Conceitos utilizados na andlise da qualidade do
crédito”, Relatdrio de Estabilidade Financeira de novembro de 2016, e “Estratégia para lidar com o elevado stock de non-performing loans (NPL)", Reladrio
de Estabilidade Financeira de dezembro de 2017.

99. Arendibilidade é calculada considerando os resultados antes de impostos.



mecanismo de capitaliza¢do contingente previsto nos contratos celebrados no ambito da venda
do NB. Os proveitos inerentes ao acionamento deste mecanismo estdo refletidos na rubrica de
outros proveitos de exploracdo. No que concerne as principais instituicdes do sistema bancario
que tém atividade internacional de dimensao relevante'®, a evolucdo da sua rendibilidade refle-
tiu também um maior contributo dessa atividade quando comparado com 2016.

Quadro 1.4.1 « Demonstracdo de resultados do sistema bancario

Valores em milhées Em percentagem Contributo
de euros do ativo médio p/ A ROA (pp)
2015 2016 2017 2015 2016 2017 |2015-16 2016-17
1. Margem financeira 5948 5886 6109 1,42 1,48 1,59 -0,01 0,06
2. Rendimentos de servigos 3038 2714 2854 0,73 0,68 0,74 -0,08 0,04
e comissdes liquidos
3. Resultados de op. financeiras 1868 791 842 0,45 0,20 0,22 -0,26 0,01
4. Outros resultados de exploragdo -160 87 1002 -0,04 0,02 0,26 0,06 0,23
5. Custos operacionais 6517 5628 5712 -1,56 -1,41 -1,49 0,21 -0,02
6. ProvisGes e imparidades 4153 6791 4225 -0,99 -1,70 -1,10 -0,63 0,64
7. Qutros resultados 660 600 355 0,16 0,15 0,09 -0,01 -0,06
Resultado antes de impostos 685 -2340 1225 0,16 -0,59 0,32 -0,72 0,89
Por memoria:
Resultado de exploragdo [=1+2-5] 2468 2972 3251 0,59 0,75 0,85 0,12 0,07
Produto bancario [=1+2+3+4] 10 694 9478 10807 2,56 2,38 2,81 -0,29 033
Imparidades para crédito 3265 4700 2436 0,78 1,18 0,63 -0,34 0,57
Ativo médio 418050 398469 384561 -0,03 0,01

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A rendibilidade do ativo (ROA) é calculada considerando os resultados antes de impostos, em percentagem do ativo
médio.

Os exercicios de 2016 e 2017 foram afetados por um conjunto de eventos ndo relacionados
com a atividade principal das instituicdes' devido aos processos de ajustamento e conclusao
do processo de venda do NB. Estes eventos estdo relacionados com um processo de ajustamento
do sistema bancario com vista a aumentar a sua rendibilidade futura e a estar em melhores
condicBes para exercer a sua funcdo primordial de intermediacdo financeira. Estas alterac8es
em curso incluem o redimensionamento das estruturas de custo das instituicdes, o aumento
da sua capitalizagao, em alguns casos com a entrada de novos acionistas, e planos de reducdo
de NPL. As principais rubricas afetadas por estes ajustamentos foram os “outros proveitos de
exploracdo” e os “custos operacionais”. £ de realcar que as instituicdes se encontram em fases
de ajustamento diferentes pelo que se tem observado alguma heterogeneidade nos resultados
por elas apresentados. Expurgando os efeitos destes eventos dos resultados das principais ins-
tituicBes, o sistema bancario continuaria a apresentar uma rendibilidade positiva, mas menor

100. Por relevante entenda-se um peso da exposicdo ndo doméstica superior a 10% da exposicdo total.

101. Os eventos considerados nos ajustamentos foram: i) as revisdes dos Acordos Coletivos de Trabalho, que diminuiram os “custos operacionais” (com
impacto em 2016 e 2017); ii) 05 processos de reestruturacdo, que aumentaram os “custos operacionais” (2016 e 2017); iii) o acionamento do
mecanismo de capitalizacdo contingente associado a venda do NB, com impacto positivo na rubrica de “outros proveitos de exploragdo” (2017).
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do que a registada. A diminui¢do do fluxo de provisdes e imparidades continuaria a ser o princi-
pal determinante do aumento da rendibilidade, apesar do aumento significativo das provisdes
e imparidades registadas pelo NB, enquanto 0s custos operacionais passariam a ter um contri-
buto favoravel e bastante relevante para o aumento da rendibilidade.

Em 2017, a rendibilidade do ativo (ROA) do sistema bancario registou valores semelhantes aos
observados antes do PAEF, 0 mesmo ndo sendo valido para o ROE (Grafico 1.4.1). Este nivel do
ROE deve-se a menores niveis de alavancagem (medida pelo ativo médio sobre o capital pro-
prio), o que devera significar uma maior resiliéncia do sistema bancario a choques adversos.

Gréfico 1.4.1

| Em percentagem

ROE e ROA

Grafico 1.4.2 « ROA - distribuicdo empirica
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: No cdlculo da rendibilidade sdo
considerados os resultados antes de impostos.

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo
a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes pelo seu ativo.

Grafico 1.4.3 « ROA - dispersdo dos contributos | Em percentagem do ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: p10 — percentil 10; p90 — percentil 90. As estatisticas de dispersdo foram ponderadas pelo ativo médio das
instituicdes. Os valores do sistema bancério correspondem aos presentes no quadro I.4.1.

Para além da rendibilidade do sistema bancario ter sido positiva em 2017, um maior nimero
de instituicBes obteve resultados positivos, ou seja, observou-se uma deslocacdo da distribui-
cdo do ROA para a direita face a 2016 (Grafico 1.4.2). Ainda assim, algumas instituicdes apre-
sentaram resultados negativos. A mediana do contributo da margem financeira para o ROA



aumentou consideravelmente (0,3 pp), embora uma parte do sistema bancario tenha registado
uma diminuicdo deste contributo para valores inferiores a 2016 (Grafico 1.4.3). O aumento do
contributo das comiss@es liquidas para o ROA foi generalizado, tendo-se mantido um nivel de
dispersdo semelhante ao observado em 2016. Tal como referido anteriormente, o acionamen-
to do mecanismo de capitalizacao contingente previsto nos contratos celebrados no ambito
da venda do NB teve um impacto muito significativo no aumento do contributo dos outros
proveitos de exploragdo e no aumento da dispersdo do mesmo. Os processos de ajustamento
em curso e, principalmente, o facto de as instituicdes se encontrarem em fases de ajustamento
diferentes, refletiu-se no aumento da dispersdo do contributo dos custos operacionais para o
ROA, num quadro de estabiliza¢do da respetiva mediana. O contributo do fluxo de provisdes
e imparidades evoluiu favoravelmente ao nivel do sistema bancario e do contributo mediano.
O aumento da dispersdo deste contributo resultou do aumento significativo das provisGes e
imparidades registadas pelo NB. A heterogeneidade observada a este nivel é também resulta-
do dos diferentes modelos de negocio e dos diferentes riscos assumidos pelas instituicdes no
periodo anterior a crise.

A evolucdo futura da rendibilidade esta dependente dos processos de ajustamento em curso,
nomeadamente do reconhecimento de perdas por imparidades, do redimensionamento das
estruturas de custo e bem como da potencial necessidade das instituicdes acederem ao mer-
cado financeiro para emitirem instrumentos passiveis de absorver perdas (MREL) com custos
superiores as restantes fontes de financiamento. Adicionalmente, outros desafios se colocam a
rendibilidade do sistema bancario, tais como o eventual prolongamento do ambiente de taxas
de juro muito baixas e possiveis ajustamentos do modelo de negdécio dos bancos com a entra-
das Fintech (Capitulo 1. “Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial”).

Gréfico 1.4.4 « ROA - comparacdo internacional dos contributos (1T-3T 2017)
| Em percentagem do ativo médio
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data). | Notas: Acomponente Outros inclui goodwill negativo, apropriacdo de resultados de filiais, joint-ventures
e associadas e resultados de ativos ndo correntes classificados como detidos para venda e ndo qualificados como operagdes descontinuadas. Néo se encontram
disponiveis dados de alguns paises para determinadas rubricas, ainda assim, cré-se que a andlise ndo se altere substancialmente a luz dos mesmos.
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Considerando os resultados até ao 3.° trimestre de 2017, a rendibilidade do sistema bancéario
portugués foi inferior a mediana da area do euro (Grafico 1.4.4).1%2 Esta posi¢do face aos sistemas
bancarios da drea do euro deve-se, principalmente, ao elevado nivel de imparidades e provisbes
registadas pelo sistema bancario portugués. Nas restantes componentes da rendibilidade, o sis-
tema bancario portugués esteve em linha com a mediana da area do euro.

O resultado de exploracao melhorou num contexto de aumento
da margem financeira e, em menor grau, das comissoes liquidas

O resultado de exploracdo em percentagem do ativo médio, definido pelo agregado da mar-
gem financeira e das comissdes liquidas subtraido dos custos operacionais, aumentou 9,4%, o
que representa um aumento do contributo para o ROA de 0,1 pp (Grafico 1.4.5). Esta evolugdo
resulta do aumento da margem financeira e das comissdes ser superior ao aumento dos custos
operacionais. Refletindo a diminuicdo do ROA registada entre 2011 e 2013, observou se uma
diminuicdo do resultado de exploracdo nesse periodo, seguida de um aumento consecutivo e
superando em 2016 o valor registado em 2011. Quando se consideram os custos operacio-
nais ajustados dos eventos especiais mencionados anteriormente, o contributo do resultado de
exploracdo para o ROA é maior (estima-se um contributo superior em 0,2 pp face a 2016), uma
vez que 0S Custos operacionais ajustados passam a contribuir favoravelmente para a variagdo
do resultado de exploragdo.

Grafico 1.4.5 ¢ Resultado de exploracdo Grafico 1.4.6 < ComissOes recebidas
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O resultado de explorado € o agregado da Fonte: Banco de Portugal.
margem financeira e das comissdes liquidas subtraido dos custos operacionais. Este

resultado ndo inclui os Qutros proveitos de exploragdo, ou seja, ndo incorpora o

mecanismo de capitalizacdo contingente associado a venda do NB. As barras azuis

dizem respeito ao resultado de exploragdo em percentagem do ativo médio, as

barras vermelhas correspondem a contributos para a diminuicdo do rdcio enquanto

as barras verdes correspondem a contributos para 0 aumento do mesmo.

A margem financeira aumentou 3,8% e o seu contributo para o ROA aumentou 0,11 pp. Depois
da diminuicao observada até 2013, a margem financeira recuperou sendo que, em 2017,
o contributo para a rendibilidade situou-se ao nivel do observado antes do PAEF. A melhoria
da margem financeira, em 2017, reflete um aumento do spread entre a taxa de juro implicita

102. Adata de disseminacdo dos dados relativos a dezembro de 2017 da Consolidated Banking Data é posterior a publicacdo deste relatdrio.



do ativo e a do passivo, devido a uma diminuicdo da taxa de juro passiva superior a reducao da
taxa de juro ativa. Adicionalmente, observou-se ainda um contributo ligeiramente positivo da
estrutura de financiamento do ativo refletindo, entre outros, o aumento do peso dos depdésitos
de clientes e a diminui¢do do peso das responsabilidades representadas por titulos (Sec¢do 4.4
Liquidez e financiamento), uma vez que o custo associado aos depodsitos de clientes é menor
do que o das responsabilidades representadas por titulos. Estes efeitos foram parcialmente
compensados pela diminui¢cdo dos ativos subjacentes aos juros recebidos, principalmente, pela
diminui¢cdo da carteira dos empréstimos a sociedades ndo financeiras.

Em 2017, os rendimentos de servicos e comissdes (liquidos) aumentaram 5,2% tendo sido este
aumento transversal as instituicdes. Este refletiu 0 aumento das comissdes recebidas superior
ao aumento das comissBes pagas. O crescimento das comissdes recebidas refletiu, principal-
mente, 0 aumento das comissdes relativas a comercializagdo de produtos distribuidos mas ndo
geridos e aos servicos de pagamentos prestados pelas institui¢cBes, que constituem as principais
componentes das comissdes recebidas (Grafico 1.4.6).

Tal como referido no capitulo 1. “Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial”’, com a
transposicdo da DSP2 (Revised Payment Service Directive) para o ordenamento juridico portugués
é previsfvel que a concorréncia no segmento da prestagdo de servicos de pagamento aumente,
condicionando as comiss@es inerentes a este servico. Sendo as comissdes provenientes de ser-
vicos de pagamentos a principal rubrica de comiss@es, a transposicdo da DSP2 podera limitar o
crescimento global das comissdes no futuro.

A eficiéncia do sistema bancario, medida pelo cost-to-income,
melhorou em 2017

Os custos operacionais aumentaram cerca de 1,5% face a 2016, sendo de notar a subida dos cus-
tos com pessoal e a diminui¢do dos gastos gerais e administrativos. Como mencionado anterior-
mente, estes desenvolvimentos sdo condicionados por um conjunto de eventos nao relacionados
com a atividade principal das instituicdes, nomeadamente 0s processos de reestrutura¢do ocor-
ridos em 2017 e 2016, que elevaram os custos operacionais. Expurgando estes efeitos em 2017
e em 2016, os custos operacionais diminuiriam face a 2016 (estima-se uma diminui¢ao de 5,8%).

Para a evolu¢do dos custos operacionais contribuiu a diminuicdo na atividade doméstica do
numero de trabalhadores e de balcdes. Em 2017 na atividade doméstica, o nimero de traba-
lhadores cifrou-se aproximadamente em 50 mil, o que representa uma diminuicdo de 1,8%
relativamente ao ano anterior, enquanto o numero de balc8es diminuiu 7%. Esta dinamica de
ajustamento das estruturas operativas das institui¢cbes tem sido continuada ao longo dos Ulti-
mos anos. Desde 2010, cumulativamente o numero de trabalhadores diminuiu 19% e o nUmero
de balcdes reduziu 33%, o que, entre outros fatores, permitiu que os custos operacionais tives-
sem decrescido 27% no mesmo perfodo.

Aeficiéncia do sistema bancario, medida pelo racio cost-to-income, aumentou em 2017, traduzindo
um aumento do produto bancéario superior ao aumento dos custos operacionais (Grafico 1.4.7).
O cost-to-income cifrou-se em 539%, ou seja, diminuiu 6,5 pp em 2017, tendo esta evolucdo sido
influenciada favoravelmente pelos eventos especiais acima mencionados. Excluindo estes efei-
tos, o cost-to-income situar-se-ia em 54,5%, refletindo uma diminui¢cdo dos custos operacionais e
um aumento do produto bancario. Quando se ajusta apenas do acionamento do mecanismo de

Sistema bancario



capital contingente do NB, observa-se também uma reducdo face a 2016 para 57%. Estes valo-
res ajustados de 2017 do sistema bancario portugués situam-se préximos da mediana do valor
acumulado até ao 3.° trimestre de 2017 do cost-to-income da area do euro, o que indicia perspeti-
vas favoraveis para a evolug¢do deste indicador para o sistema bancario portugués (Grafico 1.4.8).
Como referido anteriormente, nos Ultimos anos as instituicdes tém efetuado ajustamentos as suas
estruturas de custo, o que se tem refletido numa diminui¢do continuada do racio cost-to-income.

Grafico 1.4.8 ¢ Cost-to-income (Ctl)
- Comparacdo internacional (1T-3T 2017)
| Em percentagem

Gréfico 1.4.7 « Cost-to-income (Ctl), custos
operacionais e produto bancario
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Fontes: Banco de Portugal e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O cost-
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Fontes: Banco Central Europeu (Consofidated Banking Data) e cdlculos do Banco
de Portugal. | Notas: Aestimativa do cost-to-income para Portugal do acumulado

dos processos de reestruturacdo, revisdo dos ACT e do acionamento do
mecanismo de capitalizacdo contingente associado a venda do NB. O cost-
{o-income com 0 ajustamento B (linha vermelho a tracejado) encontra-se
apenas ajustado do acionamento do mecanismo de capitalizacdo
contingente associado a venda do NB.

do 1.° trimestre ao 4.° trimestre de 2017 com o ajustamento A (simbolo verde)
encontra-se ajustada dos processos de reestruturacdo, revisdo dos ACT e
do acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente associado a
venda do NB. A estimativa do cost-fo-income para Portugal do acumulado do
1.2trimestre a0 4.° trimestre de 2017 com o ajustamento B (simbolo vermelho)
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encontra-se apenas ajustada do acionamento do mecanismo de capitalizacdo
contingente associado a venda do NB.

O custo do risco de crédito atingiu o valor mais baixo
desde 2011, devido principalmente a reducao
das imparidades para crédito

Em 2017, o custo do risco de crédito diminuiu 0,9 pp face a 2016 e 0,3 pp face a 2015, situando-
-se em 19%. Esta evolucdo deveu-se, principalmente, a reducdo do montante de imparidades
registado em 2017 face aos Ultimos dois anos (Grafico 1.4.9). Ndo obstante, o aumento signifi-
cativo das imparidades para crédito por parte do NB, a comparacdo com os valores de 2016 é
afetada por um efeito de base, que se deveu ao registo de um montante expressivo de impa-
ridades para crédito por parte da CGD. Em 2017, o nivel do custo do risco de crédito foi ainda
superior ao observado em 2010, mas inferior aos valores observados desde entdo. Refira-se
ainda que, em 2017, se observou um aumento significativo das provisdes essencialmente asso-
ciados aos processos de reestruturacdo das instituicdes, em especial, da CGD e do NB.

O registo de imparidades para crédito é heterogéneo entre as instituicdes, uma vez que esta
correlacionado com a qualidade do crédito em carteira (Grafico 1.4.10). De facto, o fluxo de
imparidades acumulado para crédito entre 2016 e 2017 em percentagem do ativo médio foi
muito superior para as instituicdes que em dezembro de 2015 apresentavam um maior racio
de NPL liquido de imparidades sobre o ativo médio.



Grafico 1.4.9 « Imparidades, provisdes Grafico 1.4.10 * Imparidades para crédito
e custo do risco por quartil do NPL liquido de imparidades
- fluxo acumulado de 2016 e 2017
| Em percentagem do ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O custo do risco de crédito Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Os quartis dividem as
corresponde ao fluxo das imparidades para crédito em percentagem instituicBes do sistema bancdrio consoante o nivel de NPL liquido de
do total do crédito bruto médio concedido a clientes. imparidades em percentagem do ativo, em 2015. 0 1.° quartil representa

as instituicdes com o nivel de NPL liquido de imparidades mais baixo.
(ada barra representa a soma dos fluxos de imparidades para crédito de
2016 e de 2017, em percentagem do ativo médio para cada quartil.

4.2 Qualidade de ativos

Em 2017 observou-se uma evolucao favoravel da qualidade
dos ativos do sistema bancario, refletindo fundamentalmente
a reducao do stock de NPL

A semelhanca dos Ultimos anos, os bancos residentes procuraram reduzir o risco da sua carteira
de empréstimos. Com efeito, em 2017, continuou a observar-se uma diminui¢cdo do montante de
novos empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras (SNF) pertencentes ao quartil de
risco de crédito mais elevado'®, tendo sido privilegiada a concessdo de empréstimos a empresas
pertencentes ao quartil de risco de crédito mais reduzido'®. Por sua vez, a manutenc¢do de uma
elevada exposicdo do setor bancario a determinadas classes de ativos, nomeadamente a titulos
de divida publica e a ativos imobilidrios, continua a constituir uma vulnerabilidade do sistema
bancario. Para mais detalhes, ver sec¢cdo 1.1 “Vulnerabilidades”.

A qualidade dos ativos do sistema bancario melhorou em 2017, tendo se observado uma forte dimi-
nuicdo do racio de NPL e, simultaneamente, um aumento do racio de cobertura por imparidades. Esta
evolugdo continuou a ser fortemente marcada pelos desenvolvimentos nas SNF, que representam cerca
de 65% do montante total de NPL. A dinamica de reducdo dos NPL resulta das estratégias desenvolvidas
pelas entidades bancarias, num contexto em que as autoridades nacionais e europeias tém implemen-
tado planos de a¢do especialmente direcionados para este tema (Caixa 2 e 3). Adicionalmente, a redu-
¢ao dos NPL ndo pode ser dissociada do maior dinamismo da atividade econdmica, da manutencdo de
condi¢oes de financiamento favoraveis, bem como da recuperacdo dos precos e da atividade imobiliaria.

103. Risco de crédito avaliado com base no z-score, estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016)
“Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.

104. Para mais detalhes ver o Boletim Fcondmico, maio de 2018.

Sistema bancario
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Quadro 1.4.2 + Qualidade da carteira de empréstimos - sintese

Ajun.  Adez.
. dez. jun. dez. jun. dez. | 2016 2016
Notas Unidades 5n15 2016 2016 2017 2017 | dez.  dez.
2017 2017
Empréstimos non-performing (NPL)
Todos os setores
NPL 100 € 49818 50459 46361 42276 37005 | -13455 -9356
d.q. Unlikely-to-pay 10°€ 19586 18747 18046 15661 14493 -4254 -3553
d.g. Vencido 100€ 30232 31713 28315 26615 22541 9172 -5774
Récio de NPL (a) % 17,5 179 172 155 133| -46pp -39pp
Sociedades ndo financeiras
NPL 100€ 32024 33151 30160 27232 24215| -8936 -5945
Récio de NPL (a) % 283 30,3 29,5 275 252 | -52pp -43pp
Particulares
NPL 100€ 12914 12865 12030 11154 9825 -3039 -2205
NPL - habitagdo 100€ 8111 8297 7929 7232 6297 -2000 -1633
NPL - consumo e outros 100 € 4803 4568 4101 3922 3529 -1039 -573
Racio de NPL (a) % 94 9.2 87 81 711 27pp  -15pp
Racio de NPL - habitagdo (a) % 7.2 7.2 7.0 6,5 57| -15pp -13pp
Réacio de NPL - consumo e outros (a) % 19,2 19,0 16,2 150 131 59pp  -31pp
Cobertura dos NPL
Todos os setores
Récio de cobertura por imparidade (b) % 40,8 432 453 459 4931 61pp 40pp
Ré&cio de cobertura total (@] % 92,0 85,9 87,2 88,5 90,4 4,5 pp 32 pp
(imparidades, colateral e garantias)
Sociedades ndo financeiras
Racio de cobertura por imparidade (b) % 44,4 46,4 489 491 538 74 pp 50pp
Ré&cio de cobertura total @ % 84,9 84,1 85,0 87,0 88,9 4,8 pp 39 pp
(imparidades, colateral e garantias)
Particulares
Racio de cobertura por imparidade (b) % 36,2 36,7 354 36,5 371 03 pp 1,6 pp
Récio de cobertura por imparidade (b) % 23,5 239 21,0 219 228 | -11pp 1,8 pp
- habitagdo
Récio de cobertura por imparidade (b) % 57,6 60,0 63,2 63,5 62,4 24pp  -08pp
- CONSUMO e outros
Ré&cio de cobertura total © % n.d. 979 96,3 96,3 958 | -21pp -06pp
(imparidades, colateral e garantias)

Fonte: Banco de Portugal | Notas: Valores em fim de periodo. NPL na definicdo da EBA, onde os empréstimos incluem disponibilidades e aplicacdes
em bancos centrais e em outras instituicdes de crédito, contrariamente ao conceito de empréstimos a clientes. “n.d.” — dados ndo disponiveis.
(a) — corresponde ao montante de empréstimos non-performing em relacdo ao total de empréstimos (b) — corresponde ao montante de imparidades
acumuladas sobre empréstimos non-performing em relacdo ao total de empréstimos non-performing (<) — corresponde ao montante de imparidades
acumuladas, colateral e garantias associadas aos empréstimos non-performing em relacdo ao total de empréstimos non-performing.

Em dezembro de 2017, o racio total de NPL cifrou-se em 13,3%, 0 que representa uma diminuicdo
de 3,9 pp face ao final de 2016, acentuando assim a tendéncia decrescente que se observa desde
0 pico registado em junho de 2016 (Quadro 1.4.2). Face a esta Ultima data, o stock total de NPL caiu,
aproximadamente, 13,5 mil milhdes de euros (27%) enquanto o racio total de NPL diminuiu 4,6 pp.
Note-se que algumas das principais instituicdes do sistema bancario estdo sujeitas ao cumprimento
de planos de redug¢do de NPL, submetidos as autoridades de supervisdo, sendo que as metas de
reducdo estipuladas inicialmente para o ano de 2017 foram, em geral, superadas.

A variacdo do racio total de NPL registada em 2017 deveu-se, em larga medida, a reducao
do stock de NPL, tendo beneficiado ainda do aumento dos empréstimos considerados no



denominador'®. Por sua vez, o racio de NPL do setor privado ndo financeiro situou-se em 14,6%
no final de 2017, tendo diminuido 3,0 pp face ao periodo homdlogo. Esta variagdo refletiu, essen-
cialmente, a reducdo do stock de NPL deste setor.

Na mesma linha, os racios de NPL das SNF e dos Particulares diminufram face ao final de 2016,
4,3 pp e 1,5 pp, respetivamente. Em ambos o0s casos, a reducdo foi transversal a maioria das ins-
tituicOes e traduz os progressos alcan¢ados pelas instituicdes com racios de NPL mais elevados,
com destaque para as mais significativas (Grafico 1.4.11). Observou-se, ainda, uma reducdo da
heterogeneidade entre instituicdes no que concerne ao racio de NPL dos Particulares.

Em 2017, a reducdo do racio de NPL no segmento das SNF, conjugada com o refor¢o do racio de
cobertura de NPL por imparidade, foi transversal as pequenas e médias empresas e as empresas
de maior dimensao (Grafico 1.4.12). Esta dinamica foi mais pronunciada nas pequenas e médias
empresas, onde se observou a maior queda do racio de NPL e o maior incremento do racio de
cobertura de NPL por imparidade face ao final de 2076.

Na mesma linha, verificou se uma diminui¢do do racio de NPL e um refor¢o do racio de cobertura
por imparidade em todos os ramos de atividade econémica face ao final de 2016. Sdo de destacar
os ramos das atividades imobilidrias e da industria transformadora, que apresentaram, respetiva-
mente, a maior reducdo do racio de NPL e o maior refor¢o do racio de cobertura por imparidades.

Grafico 1.4.11 + Racios de NPL das SNF e dos particulares - distribuicdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kemelgaussiano que pondera as instituigBes pelo seu ativo. NPL na definicdo da EBA.

Grafico 1.4.12 « Racios de NPL e de cobertura por imparidade das SNF - por dimensao
e ramo de atividade
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: NPL na definicdo da EBA.

105. De acordo com a defini¢do da EBA, e contrariamente ao que ocorre na restante andlise do setor bancdrio, o conceito de empréstimos considerado
nesta subseccao inclui disponibilidades e aplicagdes em bancos centrais e em outras instituigdes de crédito. Adicionalmente, o valor de emprésti-
mos considerado é o valor bruto de imparidade Para mais informac@es ver o Regulamento de execucdo (UE) n.° 680/2014, anexo V e “Conceitos
utilizados na andlise da qualidade do crédito”, Relatdrio de Estabilidade Financeira de novembro de 2016.

Sistema bancario
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A reducao do stock de NPL refletiu, sobretudo, as vendas e os
abatimentos ao ativo, bem como as recuperacoes de crédito,
sobretudo no caso dos Particulares

Entre dezembro de 2016 e dezembro de 2017, o stock total de NPL reduziu-se mais de 9,3 mil
milhdes de euros (20%), refletindo em larga medida o elevado volume de empréstimos abatidos
a0 ativo, as vendas de NPL e a saida de empréstimos da categoria de NPL. Estima-se que estes
trés fatores tenham contribuido em cerca de trés quartos para a diminui¢do observada no racio
de NPL (Gréfico 1.4.13).

Grafico 1.4.13 + Racio de NPL - contributos para a evolu¢do em 2016 e 2017
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal (cdlculos internos). | Notas: As vendas de NPL incluem titularizagdes. A rubrica “novos NPLs, liquidos de curas” reflete todas as
entradas e saidas do segmento de NPLs por outros motivos que ndo abatidos ao ativo, vendas e titularizagdes, designadamente, novos NPLs liquidos de
curas, amortizacdes e execucdes. Outros efeitos de denominador refletem variacGes ao stock de empréstimos por motivos que nao estejam associados ao
stockde NPLs (e.g. fluxo liquido de empréstimos performing).

No segmento das SNF, o racio de NPL diminuiu 4,3 pp face a dezembro de 2016, sendo que
cerca de 90% desta reducdo resultou de abatimentos de empréstimos e de vendas de NPL
(Grafico 1.4.14 - SNF). Desde junho de 2016, o stock de NPL das SNF reduziu-se em aproximada-
mente 9 mil milhGes de euros (cerca de 27%), sendo esta variacdo explicada, em grande medida,
pela queda dos NPL relacionados com empréstimos garantidos por iméveis para fins comerciais.
O contexto de recuperagdo dos precos destes ativos em virtude de um aumento da procura,
sobretudo por parte de investidores ndo residentes, podera ter contribuido para esta evolugéo.

Por sua vez, o racio de NPL dos Particulares diminuiu 1,5 pp em rela¢do ao final de 2016, o que se
ficou a dever em cerca de 50% aos empréstimos abatidos ao ativo e as vendas de NPL, tendo as
curas e outras variagoes ao stock de NPL contribuido na mesma ordem de grandeza (Grafico 1.4.14
- Particulares). Entre junho de 2016 e dezembro de 2017, o stock de NPL dos particulares reduziu-
-se em mais de 3 mil milhGes de euros (aproximadamente 24%), sendo esta variacdo explicada em
cerca de dois tercos pela diminui¢do dos NPL relativos a empréstimos para habitacdo. Note-se que
este segmento tem vindo a beneficiar da recuperacdo ciclica da economia e da recuperacdo do pre-
¢o do imobilirio residencial, tipicamente utilizado como colateral nos empréstimos para habitacdo.



Grafico 1.4.14 + Racios de NPL das SNF e dos Particulares - contributos para a evolugao
em 2017 | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem titularizagBes. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas as entradas e
saidas do segmento de NPLs por outros motivos que ndo abatidos ao ativo, vendas e titularizacdes, designadamente, novos NPLs liquidos de curas,
amortizacdes e execucdes. Outros efeitos de denominador refletem variacGes ao stock de empréstimos por motivos que ndo estejam associados ao stock
de NPLs (e.g. fluxo liquido de empréstimos performing).

Em 2017, em termos consolidados, os abates de empréstimos a SNF aumentaram face ao ano
anterior, assim como o respetivo racio de abate. Note-se que 0 ano de 2016 foi caracterizado por
um elevado fluxo de abatimentos de empréstimos a SNF, registado em dezembro de 2016 pela
CGD, no ambito do seu processo de capitalizagdo. Por seu turno, os abates de empréstimos a
Particulares e respetivo racio de abate diminuiram em 2017 (Grafico 1.4.15).

Grafico 1.4.15 « Empréstimos abatidos ao ativo - atividade global, base consolidada
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Por rdcio de abate entende-se o fluxo de empréstimos abatidos ao ativo em percentagem do saldo de NPLs no final
do ano anterior.

Em dezembro de 2017, o racio de cobertura de NPL por imparidade situou-se em 49,3%, o que
representa um aumento de 4,0 pp em relacdo ao periodo homdlogo. Paralelamente, o racio de
NPL liquido de imparidades diminuiu 3 pp situando-se em 7,3% no final de 2017.

Este incremento do racio de cobertura total reflete, em especial, os NPL de SNF que registaram
um acréscimo de 5,0 pp do racio de cobertura por imparidade. Note-se ainda que a evolugdo
favoravel do racio de cobertura terd sido condicionada pelo consideravel fluxo de empréstimos
abatidos ao ativo em 2017, que tem um efeito de reduc¢do do racio, porque os créditos abatidos

Sistema bancario
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tendem a estar associados a um racio de cobertura maior. Neste contexto, importa realcar que
0 maior grau de cobertura por imparidades dos NPL de SNF estara também relacionado com o
facto de, em muitos casos, os colaterais reais associados aos empréstimos a SNF serem especi-
ficos a atividade desenvolvida, ndo podendo ser facilmente reutilizaveis sem custos de transfor-
macdo consideraveis, 0 que podera penalizar a sua valoriza¢do. Ja no caso dos empreéstimos aos
Particulares para habitagdo, estes encontram-se, em larga medida, colateralizados por ativos
com maior liquidez, nomeadamente imoveis para fins residenciais.

O peso dos NPL liquidos de imparidades no total do ativo em Portugal é aproximadamente idén-
tico ao verificado na Irlanda e ligeiramente superior ao observado na Italia (Grafico 1.4.16)1%. Nao
obstante a reducdo de NPL e o esfor¢o de reconhecimento de imparidades observado desde
junho de 2016, é fundamental que os bancos portugueses continuem a cumprir os planos de
reducao de NPL submetidos as autoridades de supervisao, o que 0s colocara numa posicdo
mais favoravel para aceder aos mercados financeiros internacionais no curto a médio prazo,
tendo em vista a satisfacdo dos requisitos relativos a passivos suscetiveis de absorver perdas
em caso de resoluc¢do (MREL).

Grafico 1.4.16  Racio NPL liquido de imparidades/ativo - comparagdo internacional
a setembro de 2017 | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data). | Notas: NPL na definicdo proposta pela EBA. A Espanha e a Alemanha ndo foram
consideradas por indisponibilidade de dados.

106. Note-se, todavia, que a implementacdo da definicdo de NPL proposta pela EBA ndo se encontra ainda completamente harmonizada entre os pafses
da drea do euro, 0 que poderd enviesar as comparacdes internacionais. Para mais detalhes, ver Tema em destaque “Estratégia para lidar com o
elevado stock de Non-performing loans (NPLY", Relatdrio de Estabilidade financeira de dezembro de 2017, e Tema em destaque “Conceitos utilizados na
andlise da qualidade do crédito” do Relatdrio de Estabilidacle Financeira de novembro de 2016.



4.3 Critérios de concessao de crédito

O stock de empréstimos a clientes continuou a diminuir
em 2017, ainda que exista evidéncia de alguma recuperacao
da concessao de crédito ao setor privado nao financeiro

Em 2017, o crédito liquido (de imparidades) a clientes representava cerca de 60% do total do ati-
vo do sistema bancario, uma diminuicdo de 10,4 pp face a marco de 2008. A reducgdo do ativo do
sistema bancario nos Ultimos anos deveu-se em grande medida ao decréscimo da componente
de empréstimos a clientes (Grafico 1.4.17). Considerando as principais instituicBes do sistema,
nos ultimos dois anos, a diminui¢cdo dos empréstimos a clientes em termos acumulados tem
ocorrido principalmente no setor residente.

O stock dos empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro continuou a diminuir, ain-
da que areducdo seja inferior a verificada em 2016. Ainda assim, o volume de novas operac8es
continua a ser insuficiente para compensar as amortizac¢8es, titularizacdes e vendas de carteiras
de crédito (a exce¢do do segmento de particulares para consumo e outros fins).

A taxa de variacdo anual dos empréstimos do setor financeiro as sociedades ndo financeiras em dezem-
bro de 2017 foi de -3,3%. Quando ajustada de operacdes de venda de carteiras de crédito, a taxa de
variacao anual cifrou-se em -1,6%. Por seu turno, os empréstimos a particulares continuaram a recupe-
rar, sendo que a taxa de variagao anual se situou em valores proximos de zero (-0,19%'%7), refletindo ainda
alguma queda no segmento de habitagdo e um crescimento forte no crédito ao consumo e outros fins, o
qual manteve uma trajetéria de aceleracdo em 2017 (Grafico 1.4.18). Saliente-se, no entanto, que a evolu-
¢do do crédito ao consumo nos Ultimos anos esta muito associada a bancos e sociedades especializadas
em crédito ao consumo pertencentes a grupos estrangeiros (Secgdo 3.2. “Setor privado ndo financeira”).

Grafico 1.4.17  Estrutura do ativo Grafico 1.4.18 « Empréstimos concedidos
| Em percentagem do ativo total pelo setor financeiro ao setor privado ndo
financeiro | Taxa de variagdo anual
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Aplicages em instituicdes de crédito === Particulares - total

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A rubrica Outros ativos inclui caixa  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Abrange os empréstimos concedidos por

e disponibilidades/aplicacdes em bancos centrais, disponibilidades em  entidades do setor financeiro residentes em Portugal incluindo, além dos bancos,

outras instituicBes de crédito, derivados, ativos tangiveis e intangiveis,  caixas econémicas e caixas de crédito agricola mdtuo, instituicdes financeiras ndo

e outros ativos. monetdrias que concedem crédito, nomeadamente instituiges financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisicdes a crédito (SFAC), sociedades
de leasinge de factoring e sociedades de garantia mitua. Taxas de variado anual
ajustadas de operacdes de reclassificages e créditos abatidos ao ativo. (a) Taxa
de variacdo anual ajustada também de vendas de carteiras de crédito.

107. Taxa de variacdo anual ajustada de operacdes de reclassificacdo e créditos abatidos ao ativo. O valor apresentado diverge da taxa de variacdo anual
(tva) identificada na seccdo 3.2.1 “Particulares” devido a diferencas metodoldgicas no apuramento destas taxas. Entre outros, a tva utilizada naquela
sec¢do é ajustada também das operagGes de titularizacdo e de venda de créditos.

Sistema bancario
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Em 2017, manteve-se a tendéncia de descida das taxas de juro aplicadas aos novos empréstimos
a0 setor privado ndo financeiro. Esta reducdo foi mais acentuada no segmento das sociedades
nao financeiras e dos particulares na finalidade habitacdo (diminuicdo de 45 e 29 pb, respetiva-
mente). Esta evolu¢do tem-se traduzido numa reducdo do diferencial entre o custo dos novos
empréstimos a sociedades ndo financeiras em Portugal e na area do euro (Graficos 1.4.19 e 1.4.20).

Grafico 1.4.19 « Taxas de juro das novas Grafico 1.4.20 * Taxas de juro das novas
operac¢des de crédito do setor privado ndo operac¢Oes de crédito de sociedades ndo
financeiro | Em percentagem financeiras - comparagdo internacional

| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de juro anuais das novas Fonte: Banco Central Europeu. | Nota: Ataxa de juro das novas operacdes

operacdes de crédito obtidas a partir de uma média ponderada das é calculada a partir das taxas de juro das novas operagdes de crédito

taxas mensais. ponderada pelos montantes das novas operacges (alisados com a média
movel dos Gltimos 24 meses).

A evolucdo dos empréstimos a clientes reflete fatores da oferta e da procura de crédito por par-
te do setor privado ndo financeiro (a principal componente deste agregado, que inclui também
empréstimos ao setor publico). De facto, nas respostas aos /nquéritos aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito'®® alguns bancos tém sinalizado o aumento de procura de crédito pelos particulares e
empresas (justificado, entre outros, pela melhoria das condi¢8es econémicas e o nivel atual das
taxas de juro) e também sinais de uma menor restritividade nos critérios de concessdo de crédito.
Os critérios de concessdo de crédito a empresas e particulares permaneceram relativamente
estaveis em 2017 e no primeiro trimestre de 2018.

Apesar da evidéncia de maior pressao concorrencial, continua
a observar-se diferenciacao das taxas de juro dos empréstimos
a empresas de acordo com o respetivo risco de crédito

No caso dos empréstimos a empresas, fatores como a pressao exercida pela concorréncia entre
instituicBes bancarias e a avaliagdo mais favoravel dos riscos associados com as perspetivas eco-
némicas e com os setores de atividade em que estas atuam s&o apresentados pelos bancos como
elementos que contribuem para uma menor restritividade na concessdo de crédito. Em consonan-
cia com esta avaliacdo, a informacdo disponivel aponta para menores spreads nos empréstimos de
risco médio. Os resultados recentes deste inquérito indicam também um ligeiro desagravamento
de outras condi¢8es, nomeadamente, comissdes, maturidades e montantes dos empréstimos.

108. Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de abril, julho, outubro de 2017 e janeiro e abril de 2018, publicados pelo Banco de Portugal.



As pequenas e médias empresas (PME) em Portugal tém também sinalizado uma melhoria substancial
na oferta de crédito por parte do setor bancario,® mesmo em comparagao com outros paises da area
do euro. Adicionalmente ¢ assinalado que a melhoria das taxas de juro aplicadas aos empréstimos é
acompanhada por um aumento de outros custos (e.g. comissdes) associados as opera¢des de crédito.

N&o obstante a maior concorréncia no mercado de crédito a sociedades ndo financeiras e a redu-
cdodastaxasde jurodas novas opera¢des de crédito neste setor (Grafico 1.4.20), a evidéncia apon-
ta para que continue a existir uma diferenciacao dos spreads consistente com o risco de crédito
nos novos empréstimos do sistema bancario as sociedades ndo financeiras (Tema em destaque
do Relatdrio de Estabilidade Financeira de dezembro de 2017 - “A segmentacdo do risco nos spreads
implicitos nas taxas de juro dos novos empréstimos bancarios a sociedades ndo financeiras”). Em par-
ticular, a analise evidencia a manutencdo de uma segmentacdo do risco consistente, com os spreads
das empresas com menor risco de incumprimento a diminufrem mais significativamente do que nas
empresas com maior risco de incumprimento™?, situacdo que se manteve em 2017 (Grafico 1.4.21).
Ainda assim, salienta-se uma deslocagdo para a esquerda em todas as classes de risco que podera
refletir, entre outros, a melhoria do cenario macroeconémico, considerado para o calculo do risco
de incumprimento. Adicionalmente, os montantes de crédito concedidos a empresas com menor
risco tém também vindo a aumentar desde 2012, a0 mesmo tempo que 0s empréstimos a empre-
sas de maior risco (classe 3) se tém reduzido. Os resultados obtidos sugerem igualmente que o
aumento da concorréncia entre bancos ndo esta a conduzir a uma diminui¢do da diferenciacdo dos
spreads de taxa de juro das empresas classificadas como risco médio.

Grafico 1.4.21 + Spreads dos novos empréstimos bancarios a SNF privadas - distribui¢do
empirica | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Kernel: Epanechnikov com Bandwidth=0,3. Distribuicdo truncada abaixo de 0 e acima de 10%. Empréstimos
concedidos pelos sete maiores grupos bancdrios a operar em Portugal. Spreads ponderados pelos montantes dos empréstimos. As empresas de risco
reduzido (elevado) situam-se na classe de risco 1 (classe de risco 3).

109. Inquérito sobre 0 acesso das empresas a financiamento (abril a setembro de 2017), publicado pelo Banco Central Europeu.

110. Orisco de crédito das sociedades ndo financeiras foi determinado através do zscore de acordo com a metodologia definida em Antunes etal. (2016).
As empresas foram depois distribuidas por trés classes de risco de crédito distintas, de acordo com o risco de incumprimento, sendo que a classe 1
corresponde ao menor risco e classe 3 ao maior risco, respetivamente.
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No entanto, a evolugdo positiva dos indicadores econémico-financeiros das empresas, em
particular num contexto macroeconémico mais favoravel, aliado a manutencdo de pressodes
concorrenciais e a uma maior autonomia financeira nas sociedades ndo financeiras, com des-
taque para as PME, podera conduzir a uma menor restritividade na concessdo de crédito
bancério a este setor. E importante, contudo, que na definicdo destas condicdes, os bancos
diferenciem melhorias de caracter ciclico da situagdo financeira das empresas de outras que
reflitam padrdes mais estruturais.

No crédito a particulares, num contexto econémico mais
favoravel, mantiveram-se indicios de uma menor restritividade
dos critérios de concessao de crédito a habitacao

No segmento dos particulares, a pressao concorrencial e as perspetivas mais favoraveis da
evolugdo dos precos do imobilidrio residencial e do contexto econémico sao, em geral, apon-
tadas como fatores que contribuem para uma menor restritividade nos critérios de concessao
de crédito.

Relativamente aos critérios de concessdo de crédito as familias, especialmente do crédito a habi-
tagdo(querepresentacercade 78% dototalde créditodosetorbancarioconcedidoaparticulares
em 2017), o loan-to-value (LTV) na origem médio para contratos celebrados em 2017""" situa-se
em niveis superiores ao LTV atual médio'2 do stock de crédito vivo na carteira na mesma data.
A evolucdo dos LTV e loan-to-income (LTI) na origem médios dos contratos vivos em dezembro
de 2017 revela que no periodo entre 1997 e 2007, os bancos praticavam critérios de conces-
sdo de crédito menos restritivos, existindo uma parte importante destes contratos (percentil
90) com LTV superior a 100% (Grafico 1.4.22). Apds este periodo, verificou-se uma diminuicdo
progressiva destes indicadores, tendo esta tendéncia sido revertida a partir de 2013. De forma
semelhante, apds uma dinamica de reducdo iniciada em 2010, a maturidade original média
dos contratos aumentou a partir de 2014. Estes desenvolvimentos indiciam critérios menos
restritivos na concessao de crédito a habitagdo e/ou com garantia hipotecaria.

Em relagdo ao debt-service-to-income (DSTI) na origem médio, este observou valores elevados
até ao inicio da crise financeira (maximo de 34,3% em 2008), apresentando uma tendéncia
decrescente a partir desse periodo, para cerca de 17% em 2017. No entanto, note-se que este
indicador na origem € calculado a partir das condi¢8es iniciais dos contratos, incluindo a taxa
de juro. Em especial no crédito a habitacao, o periodo de refixacdo das taxas de juro variaveis
ou mistas é tipicamente curto, pelo que este indicador é particularmente sensivel a aumentos
de taxa de juro de curto prazo.

111, Esta andlise é feita com referéncia aos contratos de crédito vivos em dezembro de 2017 nas sete maiores institui¢des do sistema bancario (dados
preliminares).

112. 0 LTV atual é calculado pelo quociente entre 0 montante em divida a data e o valor da (ltima avaliagdo bancdria dos iméveis dados em garantia.



O custo das novas opera¢8es de crédito a habitacdo (Grafico 1.4.23) continua a evidenciar
uma dinamica de redugdo nos ultimos anos, tendo este indicador alcancado em 2017 niveis
inferiores aos praticados na area do euro. Em Portugal, a maioria das opera¢des continua a
ser caracterizada por opera¢des com taxa de refixagdo inferior a um ano. No caso do crédito
a0 consumo e outros fins, observa-se também uma tendéncia de reducdo das taxas de juro
médias de contratacdo das novas operacdes, apesar de menos acentuada do que no crédito a
habitacdo, sendo que os seus niveis sdo muito mais elevados (Grafico 1.4.19).

Grafico 1.4.22 + LTV na origem médio Grafico 1.4.23 « Taxas de juro das novas
e maturidade original média dos contratos ~ operag¢des de crédito a Particulares
para os principais bancos do sistema Habitag¢do - comparacdo internacional
| Em percentagem e anos | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Loar-o-Value, ou LTV, na origem calculadoa  Fonte: Banco Central Europeu. | Nota: Taxas de juro das novas operacdes de
partir do prego de avaliagdo do imdvel. Maturidade média original dos contratosde  crédiito, ponderadas pelos montantes das novas operacdes (alisados com a
crédito em anos. Médias simples dos sete maiores bancos do setor. média mével dos tltimos 24 meses).

Estes desenvolvimentos combinados com fatores como a evolugao recente do mercado imobi-
liario, as perspetivas favoraveis das condi¢cdes econdmicas e a melhoria do rendimento disponi-
vel dos particulares, poderdo estar a contribuir para um menor grau de restritividade das con-
di¢des de concessdo de crédito e de avaliacdo dos mutudrios pelas instituicdes, nomeadamente
a afericdo da sua capacidade de servico da divida num cendario menos benigno (por exemplo,
subida de taxas de juro e/ou choques sobre o rendimento disponivel das familias).

Neste sentido, o Banco de Portugal, enquanto autoridade macroprudencial nacional, adotou
uma medida sob a forma de recomendacdo que visa, entre outros, promover a ado¢do de
critérios de concessao de crédito prudentes nos novos empréstimos a consumidores'3, desig-
nadamente através da introducao de limites aos racios de LTV e de DSTI, as maturidades dos
empréstimos e requisitos de pagamentos regulares de capital e juros nas novas operagoes de
crédito. Esta medida tem como objetivo aumentar a resiliéncia'* destes agentes econémicos
em situa¢Bes de choques adversos sobre a sua capacidade de servico da divida, contribuindo
assim para a mitigacdo do risco de incumprimento (Seccdo 1.3. “Politica Macroprudencial”).

113. Entende-se por consumidor a pessoa singular que atua com objetivos alheios a sua atividade comercial ou profissional, nos contratos de crédito
abrangidos pelo disposto no Decreto-Lei n.® 133/2009, de 2 de junho, e no Decreto-Lei n.® 74-A/2017, de 23 de junho.

114. Esta medida deve ser também contextualizada no ainda elevado nivel do endividamento do setor dos particulares, baixo nivei de poupanca e de
expectativas de aumento de taxas de juro.
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4.4 Liguidez e financiamento

A posicao de liquidez do setor bancario melhorou em 2017,
refletindo um aumento acentuado do buffer de liquidez

Grafico 1.4.24 - Racio de cobertura de liquidez - distribuicdo empirica | Em percentagem

80 120 160 200 240 280 320 360 400 440

dez. 16 e ({07, 17

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Distribui¢do empirica obtida recorrendo a um kerne/ gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu ativo. Alinha a
tracejado refere-se ao minimo regulamentar de 100%, exigido a partir de janeiro de 2018.

A liquidez do setor bancario manteve-se em niveis confortaveis em dezembro de 2017. Observou-se
uma melhoria do racio de cobertura de liquidez'® transversal as instituicBes de crédito, que
apresentam, no global, niveis acima do minimo regulamentar de 100% exigido a partir de janeiro
de 2018 (Gréfico 1.4.24).

O aumento do racio de cobertura de liquidez no setor bancario (em 23 pp para 173% em 2017)
refletiu em grande medida o aumento significativo do buffer de liquidez (numerador) que mais
do que compensou o0 aumento dos fluxos de safda de fundos totais liquidos'® (denominador)
- contributos de cerca de 44 pb e -21 pb, respetivamente.

A evolugdo do numerador do racio de cobertura de liquidez beneficiou, em termos homaologos,
do aumento das disponibilidades em bancos centrais e dos titulos de divida publica nos princi-
pais bancos, considerados ativos liquidos de elevada qualidade para efeitos deste racio. Note-se
que a estrutura do buffer de liquidez do setor bancario assenta essencialmente nestes ativos.

115. O rdcio de cobertura de liquidez (Liguidity Coverage Ratio) resulta da divisdo entre os ativos liquidos ndo onerados e de qualidade elevada, e o total
de saidas liquidas de fundos durante um periodo de tensdo de 30 dias de calenddrio.

116. Calculado pela diferenca entre o total de saidas de fundos e o total de entradas de fundos.



Em 2017, assistiu-se a uma recomposicao do passivo, traduzida
num aumento do peso dos depositos de clientes e do capital
proprio, em detrimento das outras componentes

Grafico 1.4.25 « Passivo e capital préprio - contributos para a evolu¢do anual
| Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A rubrica “Outros passivos” inclui “Derivados”, “Passivos a descoberto” e “Outros passivos”.

Apesar da manutencdo da tendéncia de redu¢do do balanco do setor bancario em 2017 (cerca
de 1,2% face a 2016), a estrutura de financiamento refletiu em termos globais a diminui¢do do
passivo (de 3,1%, contributo de -2.9 pp para a varia¢ao do ativo total) e 0 aumento do financia-
mento através de capital préprio (de 20,8%, contributo de 1,2 pp para a variagdo do ativo total),
traduzindo assim uma melhoria da posi¢ao de capital no sistema bancario (Grafico 1.4.25).

A evolugdo do passivo traduziu um acréscimo significativo dos depdsitos de clientes, mais do que
compensado pela diminui¢cdo do financiamento através de titulos e junto do mercado interban-
cario e de bancos centrais. A evolu¢do dos outros passivos neste periodo refletiu ainda o efeito
base da desconsolidacdo de atividade do BPI em Angola em 2016.17

Em 2017, os depositos de clientes aumentaram de forma expressiva, refletindo sobretudo o cres-
cimento dos depdsitos das sociedades ndo financeiras. Os depdsitos dos particulares perma-
neceram virtualmente inalterados, enquanto os depdsitos das Administra¢des Publicas aumen-
taram ligeiramente. A evolu¢ao dos depdsitos a particulares encontra-se em grande medida
influenciada pela operagdo de Exercicio de Gestdo de Passivos (LME) do NB no Ultimo trimestre
do ano, na qual foram disponibilizados depdsitos a prazo com condigdes especificas aos clien-
tes que optaram pela venda ou o reembolso antecipado das obriga¢des objeto deste programa.

117. Avenda parcial da participacdo do BPI na operacdo em Angola resultou, no final de 2016, na reclassificacdo de ativos (e passivos) referentes a esta
atividade como “Outros ativos” (e “Outros passivos”). No primeiro trimestre de 2017, com a concretizacdo desta operacdo, estes ativos (passivos)
foram desconsolidados do balanco da instituicdo.

—
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O custo associado as novas operagdes de depdsitos a prazo do setor privado ndo financeiro
(particulares e sociedades ndo financeiras) continuou a reduzir-se, num contexto de uma politica
monetdria acomodaticia refletida em taxas de juro do mercado historicamente muito baixas ou
mesmo negativas. As taxas de juro aplicadas as novas operac¢des de depdsitos a prazo situam-se
em valores muito inferiores face aos praticados pelo setor bancario em 2011 e 2012 (periodo
caracterizado por condi¢des de financiamento do sistema bancario particularmente dificeis)."®
Estas taxas de juro situaram-se, em 2017, em niveis muito proximos do de zero (Grafico 1.4.26).

Grafico 1.4.26 * Taxas de juro dos saldos e das novas operacdes aplicadas aos depdsitos a
prazo - Setor privado ndo financeiro | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de juro ponderadas dos saldos e de novas operacdes dos bancos residentes em Portugal praticadas em
operacdes de depositos a prazo de sociedades ndo financeiras e particulares residentes na drea do euro. Exclui os depdsitos a vista (overnjght), depdsitos
com pré-aviso e acordos de recompra. A drea a sombreado corresponde a amplitude entre os percentis 10 e 90 das taxas de juro dos saldos dos
depdsitos. Os percentis sdo ponderados, em cada perfodo, pelos saldos dos depdsitos a prazo das instituicdes do setor bancdrio.

A taxa de juro média dos saldos dos depdsitos a prazo manteve, em 2017, uma tendéncia decres-
cente, refletindo a dindmica das taxas de juro das novas operacdes, assim como o vencimento
de operac¢8es de depdsito contratadas no perfodo de crise de liquidez, com taxas de juro mais
elevadas. Estes efeitos tém permitido aos bancos ajustar o custo médio dos saldos de depdsi-
tos, com impacto positivo sobre a margem financeira. Note-se, ainda, que no 4.° trimestre de
2017, a evolugdo da distribuicdo das taxas de juro dos saldos (nomeadamente no percentil 90)
encontra-se fortemente influenciada pelo resultado da operacao de LME do NB.

Numa Otica de recuperacdo de rendibilidade, tendo-se assistido a um aumento da dispersao
das taxas de juro dos saldos a partir de 2015, podera ainda existir algum potencial para o ajus-
tamento do custo desta componente do financiamento por parte de alguns bancos.

118. Note-se que o ajustamento verificado no periodo a partir de 2011 refletiu também a atuacdo do Banco de Portugal, nomeadamente através da
introducdo de uma deducdo aos fundos préprios de base a novas operacdes de crédito contratadas com taxas de juro superiores a 300 pb acima
da Euribor (Instrucdo n.° 28/2011 com entrada em vigor em novembro de 2011). Este regime veio a ser posteriormente reforcado pela Instrucdo
n.° 15/2012 que duplicou a penalizacao em termos de fundos proprios e uma maior penalizacdo dos depdsitos de curto-prazo e a ordem (abril de
2012). Ambas as medidas tiveram um impacto relevante nas taxas de juro e montantes das novas operacdes de depdsito.



Grafico 1.4.27 + Racio de transformacdo do setor bancario e variacdo em 2016 e 2017 |
Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: LtD (Loan-to-Deposits ou récio de transformagdo). Contributos (Contr.) para a variacdo do racio de transformagdo do
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do rdcio. Pelo contrdrio um contributo positivo (negativo) do denominador traduz-se numa diminui¢do (aumento) do rdcio.

O racio entre empréstimos e depdsitos de clientes diminuiu ligeiramente em 2017 face ao ano
anterior (3 pp para 92,5%), refletindo o aumento dos depdsitos e a diminui¢do dos empréstimos
liquidos a clientes. A evolucdo dos depdsitos neste periodo contrasta com os desenvolvimentos
verificados em 2016 (Grafico 1.4.27). A reducdo deste racio (diminuicao de 66,4 pp desde o maxi-
mo registado em junho de 2010) revela um ajustamento significativo no sentido de um maior
financiamento da atividade de concessdo de crédito do setor bancario por passivos menos sensi-
veis a alteragdes de percecdo de risco por parte dos investidores internacionais.

Em 2017, registou-se ainda uma diminuicdo bastante acentuada do financiamento através de
titulos, cujo decréscimo em termos de contributo para o total do ativo foi de cerca de 1,5 pp. Este
desenvolvimento foi transversal a varias institui¢cdes do sistema bancario, destacando-se a opera-
¢do de LME do NB (com impacto nos depésitos a prazo da instituicdo conforme atras referido) e a
conversdo dos instrumentos de capital contingente pela Caixa Geral de Depdsitos (que contribuiu
para o refor¢co dos capitais proprios no ambito do plano de recapitalizacdo).

Salienta-se, ainda, que alguns bancos portugueses tém dado alguns sinais com vista a alteracdo da
estrutura de financiamento e de capital de forma a se ajustarem as novas exigéncias regulatorias
(e.g. MREL), nomeadamente através da emissdo de titulos AT 1 e Tier 2 que qualificam para efeitos
de capital embora, em termos globais, estas emissdes sejam ainda limitadas. O potencial custo mais
elevado associado a estas emissdes face a outras fontes de financiamento (e.g. depdsitos) e a incer-
teza ainda existente, em particular, quanto aos requisitos de capital necessarios e ao prazo para o
seu cumprimento podera estar a condicionar estes desenvolvimentos. Nao obstante, a evolu¢do
recente das emissGes no mercado secundario, assim como o contexto macroecondmico e financei-
ro atual, nomeadamente a evolu¢do dos mercados financeiros, poderdo ser fatores a ter em conta
pelos bancos na avaliacdo e gestdo deste processo (Secgdo 2.1. Mercados financeiros)."®

119. Note-se que, para efeitos da concretizacdo do plano de reestruturacdo da CGD, a emissdo de 500 milhdes de euros de AT 1 em marco de 2017 serd
complementada com uma nova emissdo no montante de 500 milhdes de 7ier 2 até setembro de 2018.
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O financiamento obtido junto de bancos centrais diminuiu no conjunto de 2017 (cerca de 3,1%,
atingindo 6,3% do ativo total), mantendo-se a tendéncia de redu¢do desde o maximo registado
em junho de 2012 (reduc¢do acumulada de cerca de 6 pp). Em 2017, este é constituido principal-
mente por operacdes de financiamento de prazo alargado direcionadas (na sigla inglesa TLTRO),
que passaram a representar a quase totalidade do financiamento junto do Eurosistema a partir
de janeiro de 2018. Os principais bancos do setor mantém um nivel confortavel de ativos que
poderdo ser utilizados como garantia em operag¢des de crédito do Eurosistema.

Relativamente a aplicacdo de liquidez em bancos centrais, sobretudo junto do Eurosistema, esta
aumentou de forma significativa em 2017, traduzindo o aumento das disponibilidades em ban-
cos centrais por alguns dos principais bancos do sistema bancario.

O financiamento interbancario liquido (de aplicacbes e depdsitos de outras institui¢cSes finan-
ceiras) manteve-se virtualmente inalterado face a 2016 (diminui¢do de -0,8% para cerca de 20,5 mil
milhBGes de euros). Esta componente tem apresentado uma dinamica de relativa estabilizacdo a
partir do terceiro trimestre de 2014.

4.5 Capital

A melhoria significativa dos racios de solvabilidade observada
em 2017 reflete, principalmente, o aumento dos fundos proprios

No final de 2017, observou-se uma melhoria significativa dos racios de solvabilidade do sistema
bancario portugués face ao final do ano anterior. Esta evolucdo é explicada em mais de dois ter-
¢os pelo aumento dos fundos préprios, sendo o remanescente devido a diminui¢do dos ativos
ponderados pelo risco. Note-se, contudo, que a magnitude dessa melhoria esta relacionada, em
grande medida, com o efeito de base associado a reducdo temporaria dos fundos préprios no
Gltimo trimestre de 2016. Esta reducdo ocorreu na sequéncia do reconhecimento de imparida-
des que antecedeu a concretizagao da operacdo de capitalizacdo da CGD, cujos termos impli-
caram uma reclassificacdo de valores entre rubricas (condicionando os contributos das rubricas de
capital e de resultados para a evolucdo dos rdcios de capital em 2017)120,

Este incremento da posicdo de capital do sistema bancario reflete a concretizagdo de operagdes
de reforco de fundos proéprios por parte de algumas das principais instituicdes, com especial
destaque para a CGD, BCP, NB e CEMG.

O racio de fundos préprios principais de nivel 1 (na sigla inglesa CET 1) para o conjunto do sis-
tema cifrou-se em 13,9% em dezembro de 2017, tendo aumentando 2,5 pp relativamente ao
perfodo homdlogo, situando-se claramente acima dos valores observados no final de 2014 e de
2015 (Gréfico 1.4.28). Expurgando os efeitos da supramencionada reclassificacdo, estima-se que
o contributo das operac¢des de reforco de fundos proprios para o aumento do racio CET 1 em
2017 se tenha cifrado em 2,3 pp.

120. Para mais detalhes acerca da operacdo de capitalizacdo da CGD ver: Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade financeira, dezembro de 2018,
capftulo 3. “Setor bancdrio”.



Grafico 1.4.28 + Racio CET 1 - contributos para a evolu¢do em 2017
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: ORI - Outro rendimento Integral (em inglés, Other comprehensive income — OCl). A componente Outros inclui, entre
outros ajustamentos, reservas de reavaliagdo de ativos ao justo valor, ajustamentos decorrentes da aplicacdo das disposicdes transitdrias previstas
no CRR, incluindo relativas a op¢des e discricionariedades nacionais. As barras vermelhas correspondem a contributos para a diminuicdo do rdcio
enquanto as barras azuis correspondem a contributos para o aumento do mesmo. Os contributos das rubricas assinaladas com (a) ndo consideram o
efeito da redlassificagdo entre rubricas do capital proprio no ambito da operacdo de capitalizacdo da CGD.

A rubrica de outro rendimento integral aumentou nas sete maiores instituicdes do sistema, ten-
do contribuido em 0,7 pp para o aumento do racio CET 1 do agregado. Esta dinamica reflete,
essencialmente, o aumento de ganhos nao realizados com titulos de divida soberana classifi-
cados na carteira contabilistica de ativos disponiveis para venda (efeito dominado pela valoriza-
cdo de divida publica portuguesa, que se intensificou no 2.° semestre do ano). Adicionalmente,
refira-se que a desconsolidacao do BFA por parte do BPI teve um impacto positivo nesta rubrica
devido a transferéncia de reservas cambiais negativas para o resultado do exercicio.

A eliminacao gradual das disposicdes transitorias estabelecidas no CRR e na Diretiva 2013/36 da
UE (Capital Requirements Directive - CRD V), que terminara em 2018, teve em 2017 um impacto
negativo de 0,95 pp na evolugdo do racio CET 1 em 2017. Este efeito foi, contudo, parcialmente
compensado pela redu¢do do montante relativo a ativos por impostos diferidos'!, que é deduzi-
do ao capital, cujo impacto na evolugdo do referido racio se cifrou em 0,37 pp.

A diminuicao do ponderador médio de risco do sistema
bancario coexistiu com a manutencao da alavancagem

Asemelhanca dos perfodos anteriores, a evolucdo do racio CET 1 em 20717 voltou a beneficiar conside-
ravelmente da diminuigdo dos ativos ponderados pelo risco (Risk Weighted Assets - RWA). Esta dinamica
de reducao de risco do balanco, refletiu, em larga medida, a alienac¢do de parte da participagdo do
BPI no Banco de Fomento de Angola e correspondente desconsolida¢do do perimetro do grupo para
efeitos de supervisdo (operagao concretizada no inicio de 2017) e traduziu-se numa diminuicao do
ponderador médio de risco em 2,9 pp do ativo, para 56%, entre dezembro de 2016 e dezembro de

121. Ativos por impostos diferidos que dependam de rendibilidade futura e decorram de diferencas tempordrias.
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2017 (Gréfico 1.4.29). Excluindo o efeito desta operacdo, estima se que o ponderador médio de risco
do sistema bancario tenha diminuido 1,7 pp do ativo. Por sua vez, a diminui¢do do ativo total também
contribuiu para o incremento do racio CET 1, embora de forma menos expressiva.

Grafico 1.4.29 « Racio CET 1, racio de solvabilidade total e ponderador médio de risco
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O ponderador médio de risco corresponde ao quociente entre os ativos ponderados pelo risco e o ativo contabilistico.

Os racios Tier 1 e de fundos préprios totais do sistema bancario aumentaram 2,8 pp e 2,9 pp em 2017,
passando a cifrar-se em 14,5% e 15,2%, respetivamente, 0 que representa um maximo histérico.

O aumento dos racios de solvabilidade deveu-se maioritariamente ao incremento da posicdo de
capital do agregado na sequéncia das operac8es de reforco de fundos proéprios das principais
instituicbes, como ja referido. No ambito destas operac8es, a componente CET 1 foi reforcada
em mais de 6,4 mil milhGes de euros, enquanto as componentes de fundos proprios adicionais
de nivel 1 (na sigla inglesa AT 1) e de Tier 2 foram reforcadas em 500 e 600 milhdes de euros,
respetivamente. E ainda importante mencionar a concretizacdo de uma operacdo de recompra
de divida a desconto (Liability Management Exercise — LME) por parte do NB no segundo semestre,
com um impacto positivo de 219 milh8es de euros na componente CET 1 em 201722,

N&o obstante este reforco expressivo dos fundos préprios em 2017, no final do terceiro trimestre do
ano, o sistema bancario portugués continuava a apresentar um racio CET 1 inferior a mediana dos seus
pares da area do euro, tendo mantido a sua posicdo relativa face ao trimestre anterior (Grafico 1.4.30).
E importante ressalvar, contudo, que os fatores idiossincraticos dos diferentes sistemas bancé-
rios, nomeadamente a diferente relevancia dos modelos internos de notacdo de risco de crédito
(na sigla inglesa IRB), afetam as comparag¢des internacionais, conforme explicitado no Relatério de
Estabilidade Financeira de dezembro de 2017. De facto, o racio de RWA por unidade de ativo do sistema
bancario portugués é dos mais elevados da unido monetaria, refletindo o menor recurso a modelos
IRBpor partedosbancos portuguesesnadeterminacdo dos seusrequisitos de capital (Graficol.4.31).
Importa, contudo, realcar que face ao elevado grau de flexibilidade e discricionariedade na sua
aplicacdo, a utilizacdo da abordagem IRB na mensuracdo do risco das exposicdes e, por conse-
guinte, na determinacdo dos requisitos de capital, acarreta questdes de comparabilidade e de
consisténcia entre as instituicdes.

O racio de alavancagem do sistema bancario (que nao pondera os ativos pelo risco) ascendeu a 7,8%
no final de dezembro de 2017, tendo aumentado 1,2 pp em relacdo ao final de dezembro de 2016.

122. Este valor diz respeito apenas aos ganhos realizados em 2017. Os ganhos totais desta operagdo deverdo ascender a mais de 500 milhdes de euros.



Esta dinamica reflete a tendéncia de reducdo da atividade e, sobretudo, o incremento da posicdo de
capital resultante dos ja referidos aumentos de fundos préprios. O racio de alavancagem das princi-
pais instituicdes do sistema bancario encontra-se consideravelmente acima do requisito minimo de
3% previsto no Acordo de Basileia Ill, mesmo considerando uma definicdo de capital Tier 1 mais exi-
gente (fully phased-in).

Grafico 1.4.30 ¢ Racio CET 1 - comparac¢ao  Grafico 1.4.31 ¢« Ponderador médio de risco
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data). Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data).

Apesar das supramencionadas emissGes de AT 1 e de Tier 2, a estrutura de fundos préprios das prin-
cipais institui¢des (e do sistema) continua a ser essencialmente composta por elementos de capital
CET 1 (92%), tendo as componentes AT 1 e Tier 2 um peso residual no total de fundos proprios do sis-
tema - cerca de 4% cada. Com efeito, a componente de CET 1 no total de fundos préprios do sistema
bancario portugués é mais elevada do que a da maioria dos paises da area do euro (Grafico 1.4.32).

Grafico 1.4.32 « Estrutura de fundos proprios (CET 1, AT 1 e Tier 2) - comparagao
internacional a setembro de 2017 | Em percentagem dos fundos proprios

100 @ — —

. ~==ENERNENEED
80 -

70 A
60 -
50 A
40 -
30 A

20 1

GR LT EE W PT o A v SK M BE DE ES AT T FR N
CET1 AT W Tier?2

Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data).

Atendendo a necessidade de cumprimento futuro dos requisitos de MREL, e tendo em conta o contexto
de mercado cada vez mais favoravel, as instituicdes deverdo comecar a preparar-se para emitir instru-
mentos desta natureza, reforcando os pesos das componentes AT 1 e Tier 2 no total de fundos préprios.
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Caixa 1 * Implementacdo, a nivel europeu, de instrumentos macroprudenciais
direcionados aos critérios de concessao de crédito a particulares

Diversos paises tém vindo a introduzir medidas macroprudenciais'® com o objetivo de mitigar os
riscos associados ao crescimento excessivo do crédito concedido a particulares, em particular asso-
ciados a empréstimos a habitacdo e a desenvolvimentos no mercado imobiliario. O objetivo da intro-
ducdo destas medidas nem sempre é comum. Na maioria dos casos, a adog¢do deste tipo de medidas
surge na sequéncia de um crescimento excessivo do crédito garantido por imdéveis, por vezes acom-
panhado de um aumento acentuado dos precos no mercado imobilidrio. Foi esta a situacdo que se
observou imediatamente antes da ado¢do deste tipo de medidas por parte de paises como Malta,
Paises Baixos, Roménia, Eslovaquia ou Suécia. A Irlanda, por sua vez, invocou como motivo principal
para a introducdo da respetiva medida a necessidade de reforcar a resiliéncia do setor bancario e dos
mutuarios, mas refere também o objetivo de diminuir o risco do crédito bancario e a mitigacdo do
risco de se desenvolverem espirais de aumento de pre¢os da habitagdo fomentadas por crédito.* No
caso da Recomendacdo do Banco de Portugal, no ambito dos novos contratos de crédito celebrados
com consumidores'?, o principal objetivo é garantir que as instituices de crédito e as sociedades
financeiras ndo assumem riscos excessivos na concessdo de novo crédito, num contexto particular-
mente propicio a que tal ocorra, bem como garantir o financiamento sustentavel as familias.

Para além do objetivo, outro aspeto que diferencia este tipo de medidas macroprudenciais € a
op¢ao por um periodo de introdugdo faseada ou a sua implementacdo imediata. Sdo exemplo
do primeiro caso a Eslovaquia, os Pafses Baixos, a Polénia e a Republica Checa, assegurando um
ajustamento gradual das condi¢des do mercado de crédito. No caso portugués, ndo foi definido
um perfodo de introducdo faseada'® embora tenha havido uma divulgacdo da medida com uma
antecedéncia de cerca de seis meses para permitir a adaptacdo das instituicdes financeiras.

Anivel europeu, aimposi¢ao de limites ao LTV (sigla inglesa habitualmente usada para designar o racio
entre o empreéstimo e o valor do imaével, loan-to-value), tem sido a medida mais utilizada, normalmente
com o objetivo de conter o crescimento excessivo do crédito e dos pregos no mercado imobiliario.
No entanto, também tém sido implementados limites ao LTI (acrénimo da expressado loan-to-income na
lingua inglesa) e DSTI (sigla inglesa para o racio entre o servico da divida e o rendimento, debt service to
income), em alguns casos acompanhados pelo limite maximo da maturidade dos empréstimos. Estes
instrumentos sao frequentemente utilizados em conjunto, aumentando a eficacia da politica, e podem
ser aplicados a todos 0s Nnovos empréstimos ou apenas a uma percentagem dos mesmos.

Em termos de limites baseados no LTV, a maioria das autoridades optou pela imposi¢do de um limi-
te maximo na ordem dos 85-90%. No entanto, esta convergéncia é aparente, uma vez que, na maio-
ria dos casos, as autoridades optaram por considerar limites diferenciados consoante a finalidade
do empréstimo, por impor quotas gue limitam a percentagem de empréstimos com racios mais
elevados, por definir limites de acordo com riscos especificos como risco cambial, ou limites espe-
cificos para determinados empréstimos, nomeadamente os que beneficiam de garantias publicas.

123. Alista das medidas adotadas, bem como diversos detalhes relativos as mesmas, é atualizada periodicamente e encontra-se disponivel no site de
internet do Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS), https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html.

124. Embora seja também muito claro que o Banco Central da Irlanda ndo pretende com estas medidas regular ou controlar diretamente os preos da
habitacdo.
125. https://www.bportugal.pt/sites/default/files/recomendacao_contratoscredito.pdf.

126. No caso da medida macroprudencial implementada em Portugal, embora a maturidade méxima recomendada seja 40 anos, é também recomen-
dado que a maturidade média do conjunto de novos contratos deve convergir, de forma gradual, para 30 anos, até final de 2022.


https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/recomendacao_contratoscredito.pdf

No que concerne a limites diferenciados de LTV, de acordo com a finalidade do empréstimo ou as con-
dicoes do mutuario (Grafico C.1.1), diversas autoridades optaram por aplicar um limite menos restriti-
VO a0s empréstimos a compradores pela primeira vez (Finlandia, Irlanda e Islandia) ou a empréstimos
destinados a aquisicdo ou a constru¢ao da habitacdo permanente (Chipre e Portugal). Os emprésti-
mos a habitacdo para arrendamento (Irlanda e Islandia), os empréstimos para aquisicao de habitacdo
ndo permanente (Chipre e Portugal) e empréstimos denominados em moeda estrangeira, com e sem
cobertura de risco cambial (Roménia), sdo, em geral, sujeitos a limites diferenciados mais restritivos.
No caso portugués, estabeleceu-se um limite menos restritivo (100%) ao LTV para empréstimos des-
tinados a aquisicao de imdéveis que se encontrem no balan¢o dos bancos' ou a imdveis cuja aqui-
sicdo é financiada por leasing imobiliario'. Diversos paises optaram também por permitir excecées,
maioritariamente no caso em que os empréstimos beneficiam de garantias publicas (Esténia, Letdnia
e Roménia). A Poldnia foi o Unico pais europeu a estabelecer um limite ao LTV destinado ao imobiliario
comercial.

Em termos da valorizacdo do colateral, as autoridades macroprudenciais podem optar entre
varios critérios, como o valor de aquisi¢cdo, o valor de avaliagdo ou o minimo entre estes dois
valores. De facto, em 2016 o CERS'?® emitiu uma Recomendacdo® onde refere que o valor a con-
siderar para denominador do racio LTV devera ser o minimo entre o preco de aquisi¢do (como
registado na escritura) e o valor de avaliagcdo de acordo com a analise feita por um avaliador inde-
pendente. Este critério foi adotado pela Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Lituania e Portugal. Outras
autoridades continuam a privilegiar o valor de avaliacdo, nomeadamente o Chipre e a Irlanda.

Grafico C1.1 ¢ Limites ao racio do valor do empréstimo face ao colateral (LTV), de acordo
com a finalidade do empréstimo, por pais | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Comité Europeu de Risco Sistémico. | Nota: (a) Arecomendagdo entra em vigor a 1 de julho de 2018.

127. De acordo com 0 estudo divulgado na caixa 3 — “Imdveis recebidos em dagdo no balanco do setor bancdrio” publicada na edicdo de dezembro de
2017 do Relatdrio de Estabilidade financeira do Banco de Portugal, em consequéncia da crise financeira, observou-se até 2014 um aumento significa-
tivo da detendo em balanco de imdveis recebidos em dacdo, em consequéncia de incumprimento pelos mutudrios. Desta forma, o financiamento
da aquisicdo destes imdveis ndo constitui uma tomada de risco adicional por parte das institui¢des.

128. Quando a aquisi¢do dos imdveis é financiada através de leasing imobilidrio, a propriedade do ativo é da instituicdo que concede o financiamento
pelo que os custos associados ao incumprimento do mutudrio sdo menores do que quando o crédito é garantido pelo imdvel.

129. Asigla CERS refere-se ao Comité Europeu de Risco Sistémico.
130. CERS/2016/14. Disponivel em https.//www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-Itv-ao-dsti-e-maturidade.
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Relativamente a imposi¢do de um limite ao LTI (Grafico C.1.2), este foi utilizado apenas na Noruega,
no Reino Unido e na Irlanda. Este limite é aferido face ao rendimento bruto do mutuério, em todos 0s
casos. No entanto, estes limites podem ser ultrapassados em 20% do total dos empréstimos no caso
irlandés, 15% no caso do Reino Unido e 10% no caso da Noruega (8% para imdveis situados em Oslo).

Grafico C1.2 « Limites ao racio do valor do empréstimo face ao rendimento (LTI), por pais

Noruega Reino Unido Irlanda

Fonte: Comité Europeu de Risco Sistémico.

No caso dos paises que impuseram limites maximos ao DSTI, observa-se que estes variam entre 40%
(Lituania) e 80% (Chipre e Eslovaquia). Para esta discrepancia contribui a utilizacdo de medidas muito
diferenciadas para o rendimento. Assim, no caso do Chipre e da Eslovaquia, o rendimento conside-
rado é deduzido de um “montante minimo de subsisténcia”. No que concerne aos outros paises'’,
estabeleceu-se a utilizacdo de uma medida de rendimento liquido de impostos (Quadro C.1.1).

Relativamente ao numerador do DSTI, varios paises estabeleceram um limite baseado na totalidade
dos encargos com empréstimos (Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Hungria e Portugal), enquanto outros
estabeleceram um limite baseado apenas nos encargos com empréstimos a habitagdo (Estonia e
Lituania). A Roménia impds um DSTI maximo exclusivamente para os empréstimos destinados ao
consumo, com um limite diferenciado do racio de acordo com a moeda de denominac¢do do mesmo.

Quadro C1.1 « Limites ao servico de divida face ao rendimento (DSTI), por pais | Em percentagem

Intervalo de Limite face ao Quota de ~ Réacio
o« ) PR P Quotade Segmentagdo
variagdo do rendimento liquido empréstimos (L calculado
. L ; - empréstimos  de acordo ) )
Pais Notas limite faceao deduzido de um com limite o . incluindo
’ u L ) sem limite com risco
rendimento  “montante minimo DSTI superior ", . ) agravamento
P oA e maximo DSTI cambial s
liquido de subsisténcia ao limite das condi¢bes
Chipre 65-80 v
Eslovaquia 80
Eslovénia 50-67
Esténia (a) 50
Hungria 50-60 v
Lituania (a) 60 5 v
Portugal (b) 50-60 20 5 v
Roménia () 34-53 v v

Fontes: Banco de Portugal e Comité Europeu de Risco Sistémico. | Notas: (a) O servico de divida inclui apenas empréstimos a habitacdo;
(b) A Recomendacdo entra em vigor a 1 de julho de 2018; (c) O servico de divida inclui apenas empréstimos ao consumo.

131. No caso da recomendacdo do Banco de Portugal, considera-se o rendimento liquido de impostos e contribuicBes sociais.



O montante dos encargos com o servico da divida considerado pode ser o calculado no momento
de contratagdo do crédito ou pode incorporar alguns elementos de agravamento das condi¢8es do
mesmo. Os fatores considerados pelas autoridades sdo 0 aumento da taxa de juro (Esténia, Lituania,
Portugal), a depreciacdo da moeda (Roménia) ou uma redugdo do rendimento (Portugal e Roménia).

Relativamente aos limites a maturidade original dos empréstimos, alguns pafses adotaram limites
apenas no gue concerne ao crédito a habitagdo (Estonia, Lituania e Poldnia), enquanto outros, como
Portugal e a Eslovaquia, adotaram limites maximos ao prazo contratado no crédito a habitacdo e ao
consumo. A Roménia impds apenas limites relativos ao crédito ao consumo (Grafico C.1.3).

Grafico C1.3 ¢ Limites a maturidade dos empréstimos, por pais | Em anos
45 -
40 -
35 A
30 4
25 4

20 4

5
0 . . l

Portugal (a) Estonia Lituania Eslovaquia Polénia (b) Roménia (c)
Crédito a habitacdo W Crédito ao consumo

Fontes: Banco de Portugal e CERS. | Notas: (a) A Recomendacdo entra em vigor a 1 de julho de 2018. Embora a maturidade méxima recomendada seja
40 anos, 0 Banco de Portugal estabelece que a maturidade média do conjunto de novos contratos deve convergir, de forma gradual, para 30 anos, até
final de 2022; (b) A maturidade maxima recomendada sdo 25 anos, no entanto, as instituicdes podem conceder empréstimos com prazo maximo de
35 anos, desde que a andlise de solvabilidade seja efetuada com referéncia a 25 anos; (c) A Roménia impds apenas o limite a maturidade do crédito
a0 consumo.

No que diz respeito a forma legal de introducdo da medida macroprudencial, alguns paises opta-
ram pela respetiva introducdo mediante a emissdo de uma recomendagdo, enquanto outros o
fizeram utilizando um instrumento legal de caracter vinculativo.

A disparidade verificada entre paises no que concerne a definicdo dos instrumentos macropruden-
ciais analisados nesta caixa, bem como as diferencas ao nivel da calibragdo dos mesmos, reflete as
condi¢Bes especificas nacionais, uma das caracteristicas da politica macroprudencial. Adicionalmente,
esta politica tem um caracter ainda recente, pelo que os canais de transmissdo da mesma e a estima-
tiva do respetivo impacto ndo sdo ainda conhecidos com exatiddo, sendo este um dos motivos pelos
quais diversos paises optaram pela introducdo de uma medida sob a forma de recomendacdo.

Implementacao, a nivel europeu, de instrumentos macroprudenciais direcionados aos critérios de concessao de crédito a particulares
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Caixa 2 * Relevancia do enquadramento legal na recuperacao de valor de créditos
ndo produtivos

Introducao

Os racios dos créditos ndo produtivos (non-performing loans - NPLs) aumentaram de forma bas-
tante significativa na Europa depois do inicio da crise financeira internacional. Contudo, este
aumento ndo afetou todos os paises de igual forma, sendo possivel observar um elevado grau
de heterogeneidade (Grafico C2.1). De um modo geral, é possivel identificar trés “grupos de NPL”
na Europa: um primeiro grupo que inclui dois paises (Chipre e Grécia) com racios de NPL acima
de 40%, um segundo grupo (onde se inclui Portugal) com racios de NPL compreendidos aproxi-
madamente entre 20% e 10% e um terceiro grupo com racios de NPL inferiores a 6%. Importa
salientar que estes dados tém por base o exercicio de transparéncia da Autoridade Bancaria
Europeia (EBA, no acrénimo em inglés) de 2017 que, por sua vez, ndo considera todos os bancos
de cada sistema bancario e cujos resultados se referem a junho de 2017.'32 Assim, os nimeros
aqui apresentados podem divergir de forma significativa dos valores globais de cada pais - em
Portugal, por exemplo, o racio de NPL diminuiria de 18,9% para 15,5% caso o sistema banca-
rio global tivesse sido considerado.'? Adicionalmente, importa atender a elevada subjetividade
inerente a aplicacdo do conceito de NPL e a insuficiente harmoniza¢do atual na sua aplicagdo
entre diferentes paises e até entre diferentes instituicdes de um mesmo pais.'* Cerca de 60%
do stock total de NPL na area do euro (AE) respeita a empreéstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras (SNF) e cerca de um terc¢o é constituido por crédito a particulares. Quanto aos racios
de cobertura (RC), os dados sdo muito heterogéneos, situando-se entre 15% e 60% e entre 6%
e 65%, no caso dos particulares e das SNF, respetivamente (Grafico C2.2). O nivel de dispersdo
entre paises diminui se for usada uma definicdo mais lata de cobertura (isto €, tendo em conta
imparidades, colateral e garantias financeiras).

Neste contexto, os créditos ndo produtivos estdo no topo da agenda tanto de decisores poli-
ticos como de supervisores, e varias iniciativas foram j& postas em pratica para abordar este
problema.' Em Portugal, na Ultima edicdo do Relatdrio de Estabilidade Financeira foi discutida
em pormenor a abordagem abrangente destinada a resolver o problema associado aos NPL.™¢
Arevisdo do enquadramento legal, judicial e fiscal é um dos pilares subjacentes a esta estratégia.
Ja foram também implementadas algumas iniciativas a nivel europeu destinadas a melhorar a
eficiéncia do enquadramento em matéria de insolvéncia e restruturacao.' Todos estes esfor¢os
refletem a necessidade de acelerar a limpeza do balan¢o dos bancos, aliviar as restricdes de
capital e evitar a acumulagdo excessiva futura de ativos ndo produtivos. Esta caixa aborda este
tema e apresenta um conjunto de simula¢des que ilustram a importancia da realizacdo de refor-
mas estruturais para melhorar as condi¢des dos bancos na recuperac¢do de ativos dados como

132.

]

Este exercicio disponibiliza dados pormenorizados banco-a-banco, numa base consolidada, para 132 bancos em 25 paises da UE e do Espago Eco-
némico Europeu. Os bancos portugueses considerados neste exercicio representam cerca de 65% do total do ativo do sistema bancdrio portugués.

133. Em dezembro de 2017, o rdcio de NPL do sistema bancdrio portugués diminuiu para 13,3%.
134. Ver Tema em destaque: “Conceitos utilizados na andlise da qualidade do crédita”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro 2016.

135. Ver, por exemplo, as iniciativas levadas a cabo pela EBA destinadas a reduzir as assimetrias de informacdo entre potenciais compradores e vende-
dores de carteiras de NPL e a adenda as orientacdes do BCE que especifica as expectativas de supervisdo do BCE para niveis prudentes de provisdes
para novos NPL.

136. Ver Tema em destaque “Estratégia para lidar com o stock de non-performing loans (NPLY", Relatdrio de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.

137. Em 2016, a Comissdo Europeia adotou uma proposta de Diretiva relativa aos quadros juridicos em matéria de reestruturacdo preventiva, a con-
cessdo de uma segunda oportunidade e as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos de reestruturagdo, insolvéncia e quitacdo
(COM/2016/0723 - 2016/0359 (COD)).



garantia em empréstimos bancarios. Em ultima instancia, tal levara a reducdo dos custos relacio-
nados com o processo de resolucéo de NPL, ajudando os bancos a recuperar valor de emprésti-
mos ndo produtivos com garantia associada.

Grafico C2.1 * Racios de NPL - contributos | Em percentagem, junho 2017
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Fontes: Cdlculos Banco de Portugal. Exercicio de transparéncia da EBA2017. | Notas: Bancos centrais e institui¢Bes de crédito (BC&IC); Sociedades financeiras
que ndo institui¢des de crédito (SF); Administracdes publicas (AP).

Grafico C2.2 « Racios de cobertura | Em percentagem, junho 2017
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Fontes: Cdlculos Banco de Portugal. Exercicio de transparéncia 2017. | Notas: (a) denota o incremento no racio de cobertura tendo em conta colateral
e garantias financeiras.

Dados

Os dados usados nesta andlise baseiam-se em trés fontes diferentes. Em primeiro lugar, uma
parte significativa da informacdo provém do exercicio de transparéncia de 2017. Em particular,
sdo explorados os quadros relativos ao risco de crédito, que contém montantes de exposicdes e
provisdes para empréstimos em incumprimento por geografia e para as carteiras avaliadas quer
pelo método das notacdes internas (Internal Ratings-based Approach - IRB) quer pelo méto-
do padréo (Standardised Approach - STA). £ de destacar que os resultados aqui apresentados
devem ser vistos com cuidado, uma vez que esta amostra apenas abrange os sistemas bancarios
de forma limitada. O quadro C.2.1 sintetiza o nimero de bancos disponiveis para cada jurisdicao.

Relevancia do enquadramento legal na recuperacao de valor de créditos ndo produtivos
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Quadro C2.1 ¢ Exercicio de transparéncia da EBA 2017 - nimero de bancos por pais

AT 8 IE 5
BE © T 11
cy 4 LU 5
DE 19 LV 1

EE 1 MT 3

ES 13 NL 6
FIo2 PT 5
FR 11 SI 3
GR 4

Fonte: Exercicio de transparéncia da EBA 2017.

Em segundo lugar, sdo também usados os Resolving Insolvency Indicators da base de dados Doing
Business do Banco Mundial.’*® Especificamente, existem duas variaveis-chave nesta andlise: (i) duracdo
dos procedimentos legais necessarios para recuperacao de divida em caso de insolvéncia e (i) custos
associados a este processo. O Grafico C2.3 compara estas varidveis entre os paises da AE. Em terceiro
lugar, recorre-se a dados das bases de dados de estatisticas de balan¢o (Balance Sheet Items - BSI) e
das taxas de juro de IFM (MFI Interest Rates - MIR) do BCE. Em conjunto, esta informagdo permite a
avaliagdo dos impactos potenciais resultantes da implementacgao de reformas estruturais destinadas a
acelerar a resolu¢do de NPL ao nivel da AE. Todos os célculos sdo relativos a junho de 2017.

Grafico C2.3 * Custo (%) e tempo (anos) associados a processos de insolvéncia
| Junho de 2017
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Fonte: Banco Mundial.

Simulagées de reformas estruturais

O exercicio de simulagdo apresentado nesta caixa tem por base um conjunto de hipdteses sim-
plificadoras devido a limita¢des dos dados usados.' Além disso, alguns dos dados tém natureza
qualitativa, razdo pela qual as estimativas globais devem ser consideradas como indicativas dos
ganhos potenciais que os bancos poderiam alcangar através de reformas estruturais.

138. A Doing Business estuda o tempo, custo e resultado dos processos de insolvéncia que envolvem entidades domésticas, assim como a forca do
enquadramento legal aplicdvel a liquidado judicial e aos processos de reorganizacdo. Os dados respeitantes aos Resolving Insolvency Indicators
provém de respostas a questiondrios por parte de administradores locais especializados em insolvéncias, verificadas através do estudo de leis e
regulamentos, bem como de informagédo publica sobre sistemas de insolvéncia.

139. Em particular, os quadros disponiveis no exercicio de transparéncia da EBA ndo apresentam qualquer desagregacdo das posi¢des em situagdo de

incumprimento nas carteiras medidas pelo método padrdo, pelo que carecem de um procedimento de afetacdo (baseado nas carteiras medidas
pelo método das notacBes internas).



Partindo dos indicadores de insolvéncia disponibilizados pela Doing Business, assume-se que a
duracao™® (t) dos procedimentos legais para recuperacdo de divida e os custos™ (c) associados
a este processo, em cada pais, seriam alinhados com as melhores praticas da AE."2 De acordo
com as referidas melhores praticas, um crédito reclamado pode ser recuperado em cinco meses
(Irlanda), com um custo equivalente a 3,5% do ativo dado como garantia (Bélgica, Finlandia e
Holanda). Usando esta informacdo, o valor atual liquido dos NPL é estimado descontando os
fluxos de caixa futuros resultantes da venda de colateral, menos o custo da recuperagdo, usando
a taxa de juro média ponderada (/) sobre os montantes em divida (SNF e particulares), ao nivel de
cada pais, com base nas estatisticas de balan¢o e taxa de juro do BCE:

100 — ¢

1+t

Intuitivamente, um enquadramento mais eficiente em matéria de insolvéncia apoiaria os bancos a
recuperar valor de ativos ndo produtivos. E de salientar que se parte do pressuposto de que este
efeito teria apenas impacto nos empréstimos NPL (liquidos de imparidades) com garantia associada.

VAL ypy, =

Os resultados, expressos em termos do racio CET 1 (fundos préprios principais de nivel 1), sdo
apresentados no Grafico C2.4. Os impactos das reformas que aproximariam os indicadores de
insolvéncia acima mencionados (t e ¢, barras azuis e vermelhas, respetivamente) das melhores
praticas a nivel da AE, assumindo que as mesmas poderiam ser implementadas instantaneamente
em cada pals, sdo materiais em algumas jurisdicées. Em geral, os paises que tém racios de NPL
com dois digitos e indicadores de insolvéncia mais fracos sdo os que beneficiariam mais do efei-
to combinado dessas reformas, registando aumentos no racio agregado de CET 1 entre 4,5 pp
(Chipre) e 5 pp (Grécia). Em menor grau, a Italia (2 pp) e Portugal (1,4 pp) também beneficiariam
destes desenvolvimentos. A contribui¢ao individual destes indicadores de insolvéncia é também
diferente em cada pais e depende da posi¢do relativa de cada quadro juridico relativamente as
melhores praticas. Ndo obstante, os resultados sugerem que a contribuicdo mais relevante estaria
associada a um procedimento legal menos oneroso.

Grafico C2.4 « Impacto simulado da melhoria do quadro de insolvéncia no racio CET 1
| Percentagem e pontos percentuais, junho 2017
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Fonte: Calculos Banco de Portugal.

140. 0 tempo necessario para os credores recuperarem o respetivo crédito  registado em anos. O perfodo de tempo medido pela Doing Business vai do
incumprimento por parte da empresa até ao pagamento da totalidade ou de parte do montante devido ao banco. S3o tomadas em consideragdo
eventuais taticas usadas pelas partes com vista a obter um adiamento, como pedidos de dilacdo ou de prorrogacdo do prazo de pagamento.

141. 0 custo dos processos € registado em percentagem do valor do valor do imével do devedor. O custo inclui: custas judiciais e taxas governamentais; remunera-
¢do dos administradores de insolvéncia, dos responsaveis pela venda dos bens através de leildo, dos assessores e dos advogados; bem como todas as outras
taxas e custos. Ndo abstante, possiveis desvalorizacBes do valor do ativo dado como garantia ndo sdo consideradas durante o processo de recuperacdo.

Relevancia do enquadramento legal na recuperacao de valor de créditos ndo produtivos

142. Para mais pormenores, ver “Addressing market failures in the resolution of non-performing foans in the euro area”, BCE (2016).

O
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Conclusoes

As vulnerabilidades associadas aos balancos dos bancos foram evidenciadas pela crise financeira
internacional. Neste contexto, reduzir o ainda elevado stock de NPL em alguns paises e evitar epi-
sodios futuros de acumulacdo excessiva de NPL sdo uma prioridade, quer para reguladores quer
para supervisores.

Todas as medidas destinadas a reforcar a capacidade dos bancos de recuperar ativos utilizados
como garantia em empréstimos bancarios devem ser vistas como desenvolvimentos positivos.
Concretamente, reformas que reduzam tanto custos como o tempo associado a processos judiciais
contribuirdo certamente de forma positiva para resolver alguns dos problemas associados aos NPL
e, como tal, aumentar o valor destes créditos. Saliente-se que o exercicio apresentado nesta caixa
pressupde que estas mudancas estruturais poderiam ser implementadas instantaneamente, ainda
que atrasos de transicdo sejam expectaveis e que, portanto, tornem os beneficios reais das refor-
mas provavelmente menores. Em contrapartida, os ganhos associados a essas melhorias poderiam
repercutir-se em outras dimensdes relevantes, como seja 0 aumento dos pre¢os de compra nas
transacoes de NPL, reduzindo assim o diferencial entre os valores contabilistico e de mercado.

Caixa 3 ¢ Plano de acdo para combater os créditos ndo produtivos na Europa
- principais medidas e ponto de situa¢do sobre a sua implementacao

Tal como salientado em anteriores edi¢c8es do Relatdrio de Estabilidade Financeira, a reducdo do
ainda elevado stock de non-performing loans (NPL), em resultado da recente crise econémica e
financeira, é considerada uma prioridade a nivel europeu.

Assim, e para além das varias medidas adotadas a nivel nacional e pelo Mecanismo Europeu de
Supervisdo (MUS), apresentadas no Tema em destaque publicado no Relatdrio de Estabilidade
Financeira de dezembro de 2017,'3 importa ter presente o enquadramento dado pelo denomi-
nado "Plano de a¢do para combater os créditos ndo produtivos na Europa” (Plano de ac¢ao), ado-
tado em julho de 2017 pelo Conselho para as Questdes Econémicas e Financeiras (na sigla ingle-
sa, ECOFIN - Economic and Financial Affairs Council), sob a forma de Conclusdes do Conselho.'#
A presente caixa tem como objetivo apresentar sucintamente as principais iniciativas af previstas,
bem como o ponto de situagdo relativamente a ado¢ao de cada uma delas.

Tal como referido no ja mencionado Tema em destaque, o Plano de a¢do define um conjunto de
medidas a adotar por varias autoridades europeias e pelos Estados-Membros, com prazos dis-
tintos, que variam entre o verdo de 2017 e o final de 2018, para “dar resposta aos volumes exis-
tentes de NPL bem como ao surgimento e acumulagdo de novos NPL nos balancos dos bancos”.

Para dar cumprimento a parte das iniciativas previstas, a Comissdo Europeia apresentou, a 14 de
mar¢o deste ano, 0 seguinte conjunto de propostas e orienta¢des, designado por Spring Package'®:

143. “Estratégia para lidar com o stock de non-performing loans (NPL)", Relatério de Estabilidade Financeira, dezembro de 2017.
144, http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11-conclusions-non-performing-loans/.
145. https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en.


http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11-conclusions-non-performing-loans/
https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en

1. Prudential backstop

A Comissdo Europeia propde uma alteragdo ao CRR™¢, no sentido de serem estabelecidos, para
fins prudenciais, niveis minimos de provisionamento para novos empréstimos quando estes se
tornem non-performing. Mais especificamente, trata-se de uma medida de Pilar 1 que prevé a
aplicacdo de um mecanismo de Prudential backstop com as seguintes caracteristicas:

* Sdo definidos niveis minimos de cobertura por provisées' de non-performing exposures (NPE)48
que, se nao cumpridos, obrigam as instituicdes a efetuar uma deducdo a fundos préprios num
montante que resulta da diferenca entre esses niveis minimos e, grosso modo, 0s montantes
de imparidade registados;

* Os niveis minimos propostos sdo (i) progressivos em fung¢do do tempo de permanéncia no
estado NPE, (i) dependentes da existéncia de colateral elegivel e (iii) distintos entre emprésti-
mos vencidos ha mais de 90 dias e os designados unlikely-to-pay (UtP);14°

* Este mecanismo é aplicavel apenas a exposi¢8es contratualizadas a partir de 14 de marco
de 2018 (data de publicacdo da proposta), no momento em que sejam classificadas como
non-performing.

De referir que, também no dia 14 de mar¢o, em resposta a pedido da Comissdo, a Autoridade Bancaria

Europeia (na sigla inglesa, EBA - European Banking Authority) publicou um estudo incidindo, em par-

ticular, sobre o potencial impacto da Prudential backstop.'® O estudo tem por referéncia dados de

dezembro de 2017, extrapolando o racio de NPL e outras condi¢des observadas entre 2014 e 2017.

Considerando um perfodo de previsdo de sete anos e um conjunto de hipdteses simplificadoras que

foi necessario assumir, a EBA estima que a Prudential backstop tera um impacto acumulado de redugdo

do racio de capital CET 1 de 56 pb, equivalente a 10% da estimativa de resultados retidos dos bancos
nesse periodo. Este impacto tende a ser diferenciado entre bancos.

A proposta da Comissdo esta neste momento a ser debatida a nivel do Conselho e Parlamento
Europeu.

2. Diretiva sobre servicers, compradores de créditos e recuperacao de garantias reais
Neste documento, também em discussédo a nivel do Conselho e do Parlamento Europeu, a
Comissdo Europeia prop8e a introduc¢do de regras e standards harmonizados para entidades
que adquiram ou assegurem a gestao (servicing) de empréstimos, bem como medidas mais céle-
res de execucdo das garantias reais sem a intervencdo de tribunais ou outras instancias legais.

Esta proposta tem como principais objetivos encorajar o desenvolvimento do mercado secundario
de NPL, ao melhorar o acesso dos “compradores de créditos” e dos servicers a empréstimos origina-
dos por instituicdes de créditos, bem como tornar mais eficientes os procedimentos extrajudiciais
de recuperagdo das garantias reais, complementando os mecanismos ja existentes a nivel nacional.

146. Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos requisitos prudenciais para as instituictes de crédito e para as
empresas de investimento (na sigla inglesa, CRR — Capital Requirements Regulation).

147. Para além das provisdes para fins prudenciais sdo também aceites outros itens desde que relacionados com NPE, e.g. ajustamento de valor adicio-
nais tais como definidos no artigo 34 do CRR.

148. Ver definicdo de NPE no Tema em destaque 3. “Conceitos utilizados na andlise da qualidade do crédito” do Relatdrio de Estabilidade Financeira de
novembro de 2016.

149. UtP correspondem aos empréstimos que ndo estdo vencidos hd mais de 90 dias, mas apresentam uma probabilidade reduzida de pagamento
integral (sem acionar colateral), tal como apresentado no tema em destaque 3. Conceitos utilizados na andlise da qualidade do crédito, do REF de
novembro de 2016.

150. http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2087449/EBA+Report+on+Statutory+Prudential+Backstops.pdf.

Plano de acdo para combater os créditos ndo produtivos na Europa — principais medidas e ponto de situacao sobre a sua implementacao
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3. Blueprint for Asset Management Companies

A denominada Blueprint apresenta orienta¢des (ndo vinculativas) para a constituicdo, a opera-
¢do e o governo de entidades de gestdo de ativos nao-produtivos (na sigla inglesa, AMC - Asset
Management Companies), tendo por base boas praticas e experiéncias do passado.

E ainda detalhada a forma como se podera constituir uma AMC no atual enquadramento regu-
lamentar europeu, No que respeita as regras em matéria de auxilios estatais e a BRRD."' Neste
contexto, sdo apresentados - pela primeira vez de forma explicita - os cendrios em que o envol-
vimento do Estado na AMC é passivel de ocorrer fora de um contexto de resolucdo ou liquidacao:

i) O caso em que o Estado intervém em condi¢8es de mercado, pelo que o envolvimento
ndo constitui um auxilio estatal. Esta situacdo ocorre, por exemplo, quando o Estado
detém uma participacdo na AMC e a compra dos ativos as instituicdes de crédito ocorre
a precos de mercado, ou quando o Estado concede uma garantia a AMC, em troca de
uma comissdo definida em linha com as condi¢des de mercado. Nestas circunstancias,
considera-se que a intervencao do Estado ndo assume natureza de auxilio estatal, pelo
que a medida ndo é sujeita ao enquadramento regulamentar referido acima;

ii) O caso em que ha recurso ao instrumento de recapitalizagcdo preventiva (nos termos
do artigo 32.°, n.° 4, alinea d), subalinea iii), da BRRD). Esta situa¢do ocorre quando o
envolvimento do Estado na AMC permite que a venda de NPL por parte das instituicdes
de crédito ocorra a um preco superior ao preco de mercado. Embora exista apoio publi-
CO a instituicdo de crédito, é clarificado na Blueprint que esta circunstancia ndo é uma
condi¢do automatica para desencadear a resolugdo. N&o obstante, dado que este apoio
publico constitui um auxilio estatal, a medida tem de respeitar as regras relativas aos
auxilios estatais e as disposicdes da BRRD. As primeiras exigem, entre outras condi¢des,
que a instituicdo de crédito apresente um plano de restruturacdo e que exista uma ade-
quada reparticdo de encargos (burden sharing). De entre as disposi¢Bes relevantes da
BRRD destacam-se as seguintes: a medida apenas pode ser aplicada a institui¢des sol-
ventes; 0 montante de apoio publico prestado é limitado, ndo devendo ser utilizado “para
compensar perdas que a institui¢do tenha sofrido ou seja suscetivel de sofrer num futuro
préximo”, sendo para tal necessario efetuar previamente um stress test e/ou um asset
quality review.

Sublinhe-se que, na perspetiva da Comissdo Europeia, as trés medidas em que assenta o Spring
Package constituem um passo essencial para completar a Unido Bancaria e sdo um complemento
aos trabalhos relativos a Unido dos Mercados de Capitais.

Porém, as iniciativas abrangidas pelo Plano de agdo ndo se esgotam nestas iniciativas apresenta-
das pela Comissao Europeia.

Com vista a incentivar o mercado secundario de NPL, através do aumento de informagdo dis-
ponivel neste mercado, a EBA desenvolveu e colocou em consulta publica, em abril de 2018,
uma proposta de Guidelines sobre disponibilizacao de informacdo ao mercado pelas instituicdes
de crédito sobre NPE e crédito reestruturado (em consulta publica até 27 de julho de 2018).152
Paralelamente, a EBA tem vindo a desenvolver um conjunto de ajustamentos aos instrumentos
de reporte das instituicdes de crédito ao supervisor sobre NPE, sendo de esperar que estes
sejam colocados em consulta publica brevemente.

151. Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece um enquadramento para a recuperacdo e a resolucdo de institui¢des
de crédito e de empresas de investimento (na sigla inglesa, BRRD — Bank Recovery and Resolution Directive).

152. http://www.eba.europa.eu/-/eba-consults-on-guidelines-on-disclosure-of-non-performing-and-forborne-exposures.
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A estas iniciativas acresce ainda o conjunto de templates publicados pela EBA com vista a que possam
ser utilizados pelas instituicGes de crédito na organizacao da informagdo a fornecer aos potenciais
investidores em NPL.>3 Segundo a EBA, estes templates permitem a disponibilizacdo de um conjunto
de dados que poderdo ser utilizados em processos de andlise, due diligence e avaliagcdo inerentes a
transacdo de NPL, sendo esperado um impacto positivo, designadamente sobre a base de potenciais
investidores e a qualidade e disponibilizacdo de informagdo por parte das instituicoes de crédito.

Este Ultimo ponto esta estritamente ligado com uma outra iniciativa, incluida no Plano de acao,
segundo a qual a EBA, o BCE e a Comisséo Europeia deverdo propor “iniciativas para reforcar a
infraestrutura de dados com informacao uniforme e normalizada relativa aos NPL, e a considera-
rem a eventual criagcéo de plataformas de transagdo de NPL a fim de estimular o desenvolvimen-
to desse mercado secundario”. A este respeito o BCE publicou, em novembro de 2017, um Tema
de destaque, no Financial Stability Report, apontando os beneficios que este tipo de plataforma de
transacdo de NPL podera vir a ter para o desenvolvimento do mercado secundario de NPL, ndo
descurando, porém, algumas dificuldades de implementacdo.'* Espera-se para breve a publica-
¢do de uma nota técnica a este respeito pelas trés instituicdes acima referidas.

J& no que toca a iniciativas relativas a gestdo de NPE e concessdo de crédito (estas Ultimas de
caracter mais preventivo), serao de destacar:

* O desenvolvimento de guidelines por parte da EBA relativamente a gestdo de NPE e de crédito rees-
truturado.' Mais especificamente, a EBA colocou em consulta publica, até 8 de junho do corrente
ano, uma proposta de guidelines que, de certa forma, estende a todas as instituicdes de crédito da
Unido Europeia os principios que constam da Guidance to banks on non-performing loans do MUS,
publicada em mar¢o de 2017 (e detalhada no Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2017).

* A EBA devera também emitir, na segunda metade deste ano, guidelines sobre concessao de
crédito, sua monitorizagdo e regras de governo interno associadas, que tenham em considera-
¢do questdes como a transparéncia e a analise da capacidade de endividamento do mutuario;

* O Comité Europeu do Risco Sistémico (na sigla inglesa, ESRB - European Systemic Risk Board)
devera apresentar, até ao final de 2018, uma abordagem macroprudencial para prevenir o
aumento sistémico de NPL no futuro, tendo sido constituido um grupo de trabalho para o efeito.

De referir que a Comissdo Europeia tem vindo a publicar, no seu site, “relatérios de progresso” contendo

informacdo sobre o estado de implementa¢do de cada uma das iniciativas do Plano de a¢do.'®

Todas estas iniciativas, a par de outras adotadas pelo MUS, sdo de extrema relevancia, pelo que sera
necessario assegurar que sejam consistentes entre si e com a salvaguarda da estabilidade financeira.

53. https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-its-standardised-data-templates-as-a-step-to-reduce-npls.
54. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.sfafinancialstabilityreview201711.en.pdf?dc45e3fbcd9702405¢91bf3e5{491787.
55. http://www.eba.europa.eu/-/the-eba-launches-consultation-on-how-to-manage-non-performing-exposures.

56. 0 dltimo relatdrio publicado encontra-se disponivel em: https://ec.europa.eu/info/publications/180314-non-performing-loans-progress-
report_en.
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portugués — alguns indicadores

1 Adimensao sistémica do risco de liquidez

O risco sistémico de liquidez decorre da possibilidade de ocorréncia, em simultaneo, de dificul-
dades de liquidez em multiplas institui¢c8es financeiras (FMI, 2010), com impacto sobre o regular
financiamento da economia real.

A dimensdo sistémica do risco de liquidez tem um conjunto de origens. Existe uma tendéncia
para as instituicdes fazerem, coletivamente, uma avaliagdo desajustada do risco de liquidez em
fases de expansdo econdmica (FMI, 2011). Nestas fases do ciclo, os participantes no mercado
sofrem de ilusdo de liquidez, percecionando a liquidez como abundante, isto €, tendem a subva-
lorizar a possibilidade de ndo conseguirem: (i) obter de forma atempada no mercado os fundos
necessarios ao cumprimento dos pagamentos esperados (risco de liquidez de financiamento)
ou (ii) vender determinada quantidade de um ativo sem afetar de forma material o respetivo
preco (risco de liquidez de mercado). A atuagdo dos agentes econdmicos vai no sentido de uma
tomada excessiva de risco de liquidez, que se traduz no aumento do designado liquidity leverage
(e do nivel de transformacdo de liquidez) de modo a melhorar a rendibilidade, com uma cres-
cente propor¢do de ativos iliquidos a ser financiada por responsabilidades muito liquidas, ou
seja, exigiveis no curto-prazo (Rodriguez, 2016 e Houben, Schmitz e Wedow, 2015). Este com-
portamento tende a ser acompanhado pelo aumento dos niveis de alavancagem das instituicdes
financeiras, o que contribui para acentuar a vulnerabilidade dos respetivos balan¢os. Os referi-
dos incentivos a tomada coletiva de riscos (risco moral) tendem a ser suportados pela expecta-
tiva de interven¢do dos bancos centrais de modo a evitar a faléncia de institui¢cBes financeiras
que enfrentem choques de liquidez e a mitigar o contagio a outras instituicdes financeiras e a
economia real (Farhi e Tirole, 2012).

A dimensdo sistémica do risco de liquidez tem origem também no facto de existir uma relagéo
entre o risco de liquidez de financiamento e o risco de liquidez de mercado, na medida em que a
capacidade dos traders/market makers fornecerem liquidez ao mercado de um determinado ativo
depende do acesso a financiamento. A dificuldade de acesso ao mercado pode desencadear uma
venda precipitada de ativos, 0 que por sua vez afeta o seu valor e a posi¢do de liquidez de outros
agentes expostos a esses ativos, quer por via da desvalorizagdo das carteiras quer da disponibili-
dade de colateral para obter financiamento. Desta forma, as instituices podem enfrentar, simul-
taneamente, dificuldades de refinanciamento e quedas no pre¢o dos ativos, incorrendo assim em
problemas de liquidez de mercado e de financiamento (Brunnermeier e Pedersen, 2009).

A existéncia de interligagdes no sistema financeiro e nos mercados financeiros, as quais contri-
buem para amplificar as consequéncias de situa¢des de falta de liquidez, concorrem para trans-
formar estas situagdes em fendmenos sistémicos (Houben et al., 2015).

Na sequéncia da crise financeira, o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS) anunciouy,
em dezembro de 2010, a introducdo de dois indicadores relacionados com o risco de liquidez:
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0 Racio de Cobertura de Liquidez (na lingua inglesa, LCR - Liquidity Coverage Ratio) e o Racio de
Financiamento Estavel (na lingua inglesa, NSFR - Net Stable Funding Ratio). Na Unido Europeia, 0
LCR tornou-se um requisito vinculativo em outubro de 2015 enquanto para o NSFR ndo existe
ainda uma data de implementacdo fixa. Estes requisitos sao passos importantes para melhorar a
resiliéncia dos bancos aos choques de liquidez. No entanto, foram desenvolvidos numa perspe-
tiva de bancos individuais, sem considerar a dimensdo sistémica do risco de liquidez decorrente
das interligacBes entre instituicdes e efeitos de contagio.

Dado este enquadramento, este Tema em destaque apresenta um conjunto, ndo exaustivo, de
indicadores para a monitorizacdo e avaliagdo do risco sistémico de liquidez no sistema financeiro
portugués. Os indicadores apresentados sugerem que a exposi¢do ao risco sistémico de liquidez
do sistema bancario portugués é reduzida. Esta andlise considera valores agregados do sistema.
Podera ser aprofundada considerando a distribuicdo dos indicadores por instituicdo, na medida
em que valores extremos da distribuicdo possam sinalizar fragilidades que se poderdo propagar
30 sistema.

Na sua maioria, os indicadores apresentados neste Tema em destaque foram desenvolvidos e
avaliados no ambito de um grupo de trabalho do Banco Central Europeu (BCE), estando prevista
a divulgacdo do trabalho realizado por este grupo através de uma publicacdo no sitio da internet
do BCE.

Dada a preponderancia do setor bancario na funcao de intermediagdo financeira em Portugal,
o foco da anélise séo os bancos. Salienta-se também que a analise se centra na atividade domés-
tica, com excecdo dos indicadores apresentados nos pontos 2.2 e 2.3, 0os quais refletem a ati-
vidade consolidada do sistema bancario portugués. Tal decorre da necessidade de privilegiar a
informacdo estatistica que, face a informacdo de supervisao, proporciona, tipicamente, séries
histéricas mais longas e harmonizadas ao nivel europeu.

Os novos indicadores aqui apresentados captam, sobretudo, as vulnerabilidades com origem no
balanco do sistema bancario, em particular no que respeita a estabilidade das fontes de financia-
mento e a dimensdo das almofadas de liquidez face as necessidades de liquidez, bem como as
vulnerabilidades associadas as interligacdes no sistema bancario.

2 Indicadores para a avaliacao do risco sistémico de liquidez

2.1 Liguidity leverage

Este indicador relaciona as responsabilidades contratuais de curto-prazo (inferiores a um ano)
com os ativos liquidos no balanco do sistema bancario. O objetivo deste indicador é captar a acu-
mulacdo de risco decorrente do nivel de transformacdo de liquidez, ou seja de uma propor¢ao
crescente de ativos iliquidos ser financiada por responsabilidades muito liquidas/de curto-prazo.
Tal como referido, a ilusdo de liquidez, que caracteriza as fases de expansdo, ao afetar a avaliagdo
da liquidez de mercado dos ativos bem como o risco de ndo renovagdo dos passivos, leva a uma
subestimacdao do risco de liquidez e a um aumento deste racio.

Note-se que, na medida que se utilizam maturidades contratuais e ndo residuais, este racio refle-
te uma escolha estratégica relativamente ao perfil de risco de liquidez traduzido no grau de
transformacao de liquidez no balanco, e ndo a cobertura por ativos liquidos das responsabilida-
des exigiveis no curto-prazo.



Para a definicdo deste indicador sdo consideradas responsabilidades de curto-prazo todos os
depdsitos (excluindo os depdsitos de particulares domésticos e os depdsitos de bancos cen-
trais), titulos e empréstimos de curto-prazo e outros débitos e créditos. Sdo considerados ativos
liquidos o numerario e depdsitos nos bancos centrais e em outros bancos, todos os titulos de
divida (exceto os titulos de divida de bancos) e as a¢gdes cotadas. A remocao dos titulos de divida
emitidos por outros bancos do conjunto dos ativos liquidos destina-se a excluir a parte da liqui-
dez no balan¢o que é enddgena, isto é, criada dentro do proprio sistema bancario.

A trajetéria do liquidity leverage do setor bancario portugués desde o inicio do século XXI reflete
a acumulag¢do de risco no periodo anterior a crise financeira, resultante de um crescimento mais
acentuado do financiamento de curto-prazo obtido nos mercados financeiros internacionais,
quando comparado com o dos ativos liquidos (Grafico 1). Esta evolugdo insere-se num contexto
de liquidez abundante e custos de financiamento mais baixos decorrentes da participacdo na
area do euro. O maximo deste racio foi atingido no ultimo trimestre de 2006. A reducdo obser-
vada até 2012 reflete o ajustamento levado a cabo pelo setor bancario portugués no contexto
da crise financeira e da divida soberana, nomeadamente a reducdo muito expressiva do total
do ativo acompanhada pela altera¢do significativa na estrutura de financiamento, com a substi-
tuicao das fontes de financiamento de mercado (divida emitida nos mercados internacionais e
financiamento interbancario, principalmente de ndo residentes) por uma estrutura de financia-
mento assente sobretudo em depdsitos de particulares. Observou-se, igualmente, um aumento
do peso dos ativos liquidos no balanco, principalmente de titulos de divida soberana doméstica,
associado ao papel estabilizador desempenhado pelo sistema bancario doméstico no financia-
mento da Republica neste perfodo.

Salienta-se que uma parte muito significativa dos titulos de bancos domésticos em carteira é, atual-
mente, divida propria emitida e retida no balanco, grande parte relativa a emissao de obrigaces
hipotecarias para mobilizacdo na poo/ de colateral para operacées de crédito com o Eurosistema.
Assim, a liquidez enddgena que distingue os dois racios apresentados no Grafico 1 esta de facto a
refletir as alteraces que foram sendo introduzidas na politica de colateral do Eurosistema.

As alteragdes observadas na estrutura do balan¢o contribuiram para uma maior estabilidade
da base de financiamento e para uma posicdo de liquidez mais confortavel, menos exposta a
alteracBes na percecdo de risco dos mercados de financiamento internacionais. Esta evolugdo foi
largamente promovida pela regulamentacdo europeia implementada a seguir a crise financeira.
De acordo com este indicador, a exposicdo atual ao risco sistémico de liquidez é consideravel-
mente inferior ao observado em 2007, tendo-se mantido estavel desde 2012, com uma redug¢do
de magnitude semelhante dos passivos de curto-prazo e dos ativos liquidos, ndo havendo indica-
¢do de uma inversdo no comportamento de tomada de risco dos bancos portugueses.

2.2 Gops de Liguidez

Este indicador mede o nivel de cobertura por ativos liquidos (disponiveis) do financiamento de mercado
exigivel para diferentes horizontes temporais até um ano,! normalizado pelos ativos iliquidos. Na base
da concecdo deste indicador esteve uma perspetiva de preservacao da fun¢do de intermedia-
¢do financeira, nomeadamente, ao ndo se considerar como fonte de liquidez a ndo renovagdo do

1. Inclui as responsabilidades perante bancos centrais, empréstimos obtidos, responsabilidades representadas por titulos de divida, compromissos
assumidos perante terceiros, outros passivos liquidos e derivados. Inclui nos ativos liquidos o montante em caixa (excluindo as reservas minimas),
as disponibilidades e aplicacdes em bancos centrais e instituicdes de crédito e os ativos em carteira elegiveis como colateral em operagdes de crédito
com bancos centrais.
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crédito e, relativamente a carteira de titulos, apenas se considerar a liquidez que pode ser obtida
mediante a utilizagdo dos titulos como colateral em operag¢des de financiamento com bancos centrais.

Ao contrario dos outros indicadores propostos neste Tema em destaque, este indicador ndo foi
desenvolvido no ambito do grupo de trabalho do BCE, fazendo j& parte do conjunto de informacdo
regularmente monitorizada pelo Banco de Portugal. A disponibilidade de uma série histérica mais
longa permite evidenciar o comportamento deste tipo de racios no perfodo antes e depois da crise
financeira e soberana. Contudo, o seu calculo faz recurso a uma fonte de informagdo ndo harmoni-
zada ao nivel europeu, a qual sera descontinuada na medida em que o conjunto dos novos reportes
em matéria de liquidez definidos no ambito da regulacdo europeia esteja integralmente em vigor.

A deterioracdo dos gaps de liquidez até 2008/2009 (Gréafico 2) reflete a crescente importancia do
recurso as fontes de financiamento de mercado, a qual tornou o sistema muito exposto a cho-
ques negativos nos mercados financeiros internacionais. Os riscos associados a esta vulnerabili-
dade materializaram-se com o fecho destes mercados no contexto da crise da divida soberana.
O contributo positivo do ajustamento do balan¢o do sistema bancario a partir de 2010/2011, com
a reducdo dos desfasamentos de maturidade e um reforco da disponibilidade de ativos liquidos,
encontra-se refletido na recuperagdo deste racio, o qual evidencia nos Ultimos anos uma posicdo
de liquidez confortavel e resiliente.

Grafico 1 « Liquidity leverage | Em percentagem Grafico 2 » Gaps de liquidez | Em percentagem
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sujeitas as instituicdes financeiras que captam depdsitos.

2.3 Racio de cobertura de liquidez, racio de cobertura de liquidez
alargado e racio de ativos onerados

Este conjunto de indicadores é baseado em informac¢do que passou a ser recolhida de forma
harmonizada, sistematizada e periddica como resposta a crise financeira, mas cuja dimens&o
histdrica das séries €, necessariamente, ainda muito curta. Estes indicadores contribuem para a
caracterizagdo da exposi¢cdo do sistema ao risco de liquidez com base na sua relagdo tedrica com
este risco, ndo sendo, contudo, possivel evidenciar a sua relagdo com episddios de crise.

O Racio de Cobertura de Liquidez (na sigla inglesa, LCR - Liguidity Coverage Ratio) ¢ um dos requi-
sitos regulamentares de natureza microprudencial incluido no pacote regulamentar no dominio
do risco de liquidez, definido internacionalmente em resposta a crise financeira, a par do Racio de
Financiamento Estavel (na sigla inglesa, NSFR - Net Stable Funding Ratio). Trata-se de uma medida
da resiliéncia da posicdo de liquidez de curto-prazo das instituicdes. Em concreto, o LCR consiste



no racio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas liquidas de caixa calculadas num cenario
adverso com durag¢do de 30 dias.2 O LCR alargado considera o mesmo denominador (as saidas liqui-
das calculadas segundo a definicdo regulamentar) mas inclui um conjunto de ativos liquidos mais
abrangente, designadamente o “equivalente de caixa” que pode ser obtido através da utilizacao do
colateral elegivel e disponivel para a obtencdo de financiamento junto do Eurosistema.

Apesar destes indicadores ndo considerarem a dimensdo sistémica do risco de liquidez decor-
rente das interligac8es entre instituicBes e efeitos de contagio, os niveis elevados destes racios
sinalizam balangos e posicoes de liquidez resilientes, reduzindo a probabilidade de episddios de
falta de liquidez com dimensdo sistémica (Grafico 3).

O racio de ativos onerados constitui uma medida da propor¢do do total do ativo (e do colateral
recebido) que esta a ser utilizada como colateral para a obtencao de liquidez, permitindo avaliar
a folga ainda existente. Este racio manteve-se estavel nos ultimos anos, situando-se em 2017 em
torno de 20% (Grafico 4). Dos ativos disponiveis, isto € ndo onerados, um quinto sdo elegiveis para
operacBes de crédito com o Eurosistema. No que toca as fontes de onerag¢ao dos ativos, a impor-
tancia do financiamento junto de banco centrais tem-se mantido em torno de 45%, ndo obstante
a diminuicdo da importancia do recurso ao financiamento do Eurosistema na estrutura de finan-
ciamento dos bancos portugueses. Em todo o caso, realca-se que o recurso ao financiamento de
bancos centrais,? ainda em niveis historicamente elevados, deve ser entendido no contexto de
uma politica monetaria extremamente acomodaticia e dos incentivos criados pelas operacdes
TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations), de uma forma geral, ao financiamento do
setor privado ndo financeiro, bem como das press@es para a gera¢do de rendibilidade.

Grafico 3 ¢ Racio de cobertura de liquidez Grafico 4 * Racio dos ativos onerados (RAO)
(LCR) e racio de cobertura de liquidez | Em percentagem
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2.4 Indicadores sobre interligagdes no sistema bancario

Os dois indicadores seguintes procuram captar a existéncia de interligacdes no sistema financeiro
e nos mercados financeiros, as quais concorrem para amplificar as consequéncias de situa¢des
de falta de liquidez, contribuindo para transformar estas situa¢8es em fenédmenos sistémicos.

2. Conforme definido e calibrado no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013 (na sigla inglesa CRR).

3. Numa situacdo de normalidade, e ndo de ajustamento como ainda € a atual conjuntura vivida pelo sistema bancdrio, niveis crescentes ou elevados
de financiamento dos bancos centrais tenderdo a sinalizar dificuldades de acesso ao mercado, isto é, a materializado de risco de liquidez.
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2.4.1 Indicador de self-funding

O indicador de self-funding mede a importancia do financiamento interbancario, sob a forma de
titulos de divida, no sistema bancario doméstico. Um valor elevado deste indicador demonstra que
uma proporcao elevada da divida emitida pelos bancos domésticos é detida por bancos domésticos,
evidenciando elevados riscos de contagio direto, na medida em que as dificuldades de obtenc¢do de
novo financiamento em situa¢des de falta de liquidez no sistema bancario serao amplificadas.

Em todo o caso, note-se que no contexto de um choque temporario e de pequena dimensdo, o fac-
to de parte significativa da divida emitida pelos bancos domésticos ser detida dentro do sistema, por
oposicdo a estar na carteira de bancos internacionais, pode ter um efeito estabilizador, na medida
em que encoraje 0s bancos a manter as posi¢8es, por forma a evitar efeitos de feedback negativos.
Contudo, a probabilidade de alinhamento dos incentivos no sistema bancario doméstico a este
respeito dependera da heterogeneidade com que esses efeitos de feedback negativos se fizerem
sentir nos bancos do sistema.

Para uma correta avaliagdo das vulnerabilidades sinalizadas por este indicador, expurga-se do seu
calculo as emissdes de divida propria que sdo retidas em balango. Tal como ja referido, a importan-
cia destas emiss&es iniciou uma trajetéria crescente a partir de 2010 com o fecho dos mercados de
financiamento internacionais para os bancos domésticos e com as alterac¢ées na politica de colateral
introduzidas pelo Eurosistema, sendo que uma parte muito significativa destas emissdes passou a
ter como objetivo o refor¢co da pool de ativos mobilizaveis como garantia nas operac¢des de politica
monetaria. O indicador corrigido destas emissdes indica que nos anos mais agudos da crise, o siste-
ma bancario doméstico aumentou o seu nivel de interligacdo por via da compra de titulos de divida,
sendo os niveis deste indicador em 2017 historicamente baixos (Grafico 5). Aum nivel de self-funding
muito contido acrescenta-se o facto de a divida emitida pelo sistema bancario doméstico ter um
peso pequeno na sua estrutura de financiamento, apds a trajetéria decrescente seguida desde a
crise financeira e soberana, representando em 2017 somente cerca de 6% do total dos passivos.

2.4.2 Indicador sobre a concentracdo da base de investidores dos titulos em carteira

Para a avaliacdo da exposicao do sistema bancario ao risco sistémico de liquidez importa tomar
em consideracdo ndo apenas a dimensdo da almofada de liquidez dos bancos mas também afe-
rir a sua liquidez efetiva. De facto, a liquidez esperada dos ativos que comp8em o buffer pode ser
diferente daquela que efetivamente se materialize em caso de necessidade, podendo verificar-se
fortes perdas de valor aquando da transformacao em numerario dos titulos em caso de deterio-
racao da liquidez de mercado (Rodriguez, 2016).

Em concreto, este indicador consiste na soma da percentagem detida pelo sistema bancario do
total emitido dos titulos que estdo em carteira, ponderada pelo peso dessas posi¢c8es no total da
carteira do sistema bancéario, isto é:

N
Posicao; ; Posicao;;

- Carteira, Montante Total emitido;,
i=

em que t = trimestre;

i = emitente;

N = nUmero total de emitentes na carteira do sistema bancario, em ¢

Posicdo ., = valor dos titulos emitidos por um emitente / e detidos pelo sistema bancario, em ¢
Montante Total emitido ,, = montante total da emissdo correspondente aos titulos emitidos pelo
emitente / que estdo na carteira do sistema bancario, em ¢;

Carteira , = total da carteira de titulos de divida do sistema bancério, em t.



Este indicador sintetiza caracteristicas da carteira de titulos de divida do sistema bancario
doméstico que podem afetar a sua liquidez efetiva. Em particular, este indicador capta canais
de contagio indireto entre os bancos domésticos decorrentes: (i) da concentra¢do da carteira de
titulos do sistema bancario em determinados titulos, tornando o sistema vulneravel a variacdes
de valor desses titulos e ou (ii) da importancia das posi¢es detidas pelo sistema bancario no
montante emitido de determinados titulos, o que resulta numa forte ligagdo entre o comporta-
mento do sistema e a liquidez de mercado destes titulos.

Grafico 5 ¢ Indicador de self-funding |
Em percentagem

Grafico 6 ¢ Indicador sobre a concentracdo
da base de investidores dos titulos em carteira
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A evolugdo do racio tem subjacente uma recomposicdo da carteira de titulos de divida do siste-
ma bancario, concretizada em grande medida até 2011 (Graficos 6 e 7): uma reducdo acentuada
dos montantes investidos em titulos de ndo residentes (sobretudo do setor privado financeiro)
e sociedades ndo financeiras residentes, por contraponto de um aumento do investimento em
titulos de residentes, em concreto de administracdes publicas e de bancos e outros intermedia-
rios financeiros, exceto fundos de pens@es e sociedades de seguros.

O maior peso dos titulos de emitentes destes setores de contraparte no total da carteira do total
do sistema bancario doméstico explica o0 aumento do nivel de concentracdo da base de investi-
dores dos titulos em carteira até dezembro de 2011 e a sua manutencdo desde entdo. Tratam-se
de emitentes para os quais as posicdes em carteira sdo em média de maior dimens&o e para os
quais o sistema bancario doméstico tem um peso relevante como investidor, o qual foi refor¢cado
durante o perfodo em analise.* Destaca-se, em particular, a importancia dos titulos préprios ou
intragrupo, associados a emissdo de titulariza¢Bes e, em especial, de obrigacdes hipotecarias,
para mobilizacdo na pool/ de colateral para operagdes de financiamento com o Eurosistema.

4. Aligeira reducdo deste indicador observada no (ltimo ano deverd estar associada a um aumento de importancia da detencdo de titulos de adminis-
tracBes publicas ndo residentes, sendo que para estes emitentes o peso da posicao do Sistema bancério portugués no total das emissdes é diminuto.
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Grafico 7 « Composicdo da carteira de titulos do sistema bancario doméstico
| Em percentagem
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O nivel deste racio é explicado pela deten¢do de divida publica doméstica e titulos de divida pro-
pria ou intragrupo, mais concretamente titularizac8es e obrigac8es hipotecarias. Assim sendo,
a probabilidade de materializacao de risco de liquidez sistémica associada a perda de liquidez
destes titulos é reduzida na medida em que a mesma esta assegurada desde que garantida a sua
elegibilidade como colateral para operagdes de financiamento com o Eurosistema.

A concentragdo da carteira do sistema bancario a titulos de divida doméstica pode ainda assim,
para choques adversos mas de curta duracdo e pequena magnitude, ter um eventual efeito
amortecedor do choque, na medida em que os bancos domésticos tenham incentivos a manter
os titulos em carteira durante episédios de stress, providenciando liquidez ao mercado, de forma
a evitar os efeitos de feedback sobre os préprios balancos.

3 Conclusao

A monitorizagdo do risco sistémico de liquidez é complexa dada o conjunto alargado de infor-
macdo que é necessario considerar e as alteragdes estruturais na regulacdo do risco de liquidez
vividas nos dltimos anos. Na medida em que o risco sistémico tem uma importante componente
temporal, seria importante avaliar a evolucdo destes indicadores num periodo suficientemente
longo. Tal ndo é possivel pela inexisténcia de informag¢do para uma grande parte dos indicadores
e, de forma mais importante, porque ndo é possivel fazer essa analise temporal de forma legiti-
ma, dado que a regulacdo sobre risco de liquidez foi introduzida apenas nos ultimos anos.

Este Tema em destaque contribui para a discussdo sobre o risco sistémico de liquidez no sis-
tema financeiro portugués apresentando um conjunto, ndo exaustivo, de indicadores para a
sua monitoriza¢do e avaliacdo. Os indicadores apresentados sugerem que a exposi¢do ao risco



sistémico de liquidez do sistema bancario portugués é reduzida. No entanto, o aprofundamen-
to desta andlise passaria por uma carateriza¢ao da distribui¢do dos indicadores apresentados.
De facto, a identificagcdo de valores extremos da distribuicdo podera sinalizar fragilidades, com o
potencial de propagacdo ao sistema, dadas as interligacdes existentes entre instituicdes.

Adicionalmente, e conforme explicado, as origens do risco sistémico de liquidez encontram-se
dentro e fora do balanco das instituigdes financeiras. Assim, outras dimensdes de andlise serdo
Uteis para esta discussdo. Por um lado, é relevante fazer a monitoriza¢ao das condic8es de liqui-
dez dos mercados de financiamento e dos mercados onde sdo transacionados os titulos em
carteira que podem ser transformados em liquidez através da sua venda e da sua utilizacdo
como colateral. Importa notar que a avaliagdo das condi¢des de liquidez de mercado no atual
contexto pode ser particularmente dificil, dado o impacto incerto das medidas de politica mone-
taria ndo convencional e das suas expectaveis alteracdes, da regulamentacdo na atividade de
market-making e do aparecimento de novas técnicas e plataformas de negociacdo.> Em particu-
lar, mesmo que os indicadores tradicionais de medicdo da liquidez de mercado possam indicar
condi¢bes relativamente benignas, os fatores apontados poderdo estar a influenciar de forma
estrutural o funcionamento dos mercados dos instrumentos de rendimento fixo, afetando a pro-
babilidade de se assistir mais frequentemente a episédios de iliquidez subita. Por outro lado,
serd também relevante a monitoriza¢do de vulnerabilidades associadas as interligacdes com as
outras entidades do setor financeiro bem como aos canais de contagio de natureza cross-border.
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5. Designadamente, técnicas de negociacdo automaticas com recurso a solugdes tecnoldgicas sofisticadas e modelos matematicos para determinacdo
das posi¢des a tomar no mercado.
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InterligacOes diretas e indiretas
no sistema financeiro nacional

1 Introducao

A existéncia de interligac8es dentro do setor financeiro pode assumir um papel relevante na
transmissdo de choques entre diferentes entidades e subsetores, produzindo efeitos de conta-
gio entre os mesmos. Estas interligac8es podem surgir como consequéncia das normais ativida-
des de intermediacdo financeira, como seja a captagdo de recursos financeiros, sob a forma de
titulos, depdsitos ou outros, e posterior aplicacdo desses recursos em agentes econémicos que
deles necessitem. No entanto, o surgimento ou reforco destas interligacdes pode também dever-
-se a motiva¢Bes de ordem fiscal e de arbitragem regulamentar, entre outras.

As interligacBes podem ser classificadas como diretas ou indiretas. As interligacdes diretas ocor-
rem quando as instituicdes sdo contrapartes diretas, ou quando se estabelecem rela¢des de pro-
priedade, que se refletem em exposi¢8es de balanco (empréstimos, depdsitos, titulos de divida
ou de capital, derivados, etc.) ou fora de balanco (garantias, linhas de crédito, etc.). As interliga-
¢Bes indiretas referem-se a exposicées a riscos comuns, COmo Seja a exposicdo a determinados
setores (por exemplo, administra¢8es publicas), mercados ou instrumentos financeiros. Estas
interligacbes podem também estar associadas a necessidade de assumir responsabilidades, com
vista a preserva¢do do valor reputacional do grupo financeiro, mesmo ndo existindo qualquer
obriga¢do contratual. De facto, a confianca dos agentes econdémicos nas instituicdes financeiras
€ uma pedra basilar para a manutenc¢do da estabilidade financeira, na medida em que estas
sdo responsaveis pela guarda e gestdo/intermediacdo do patriménio financeiro dos restantes
agentes.

Anocgdo de contagio surge associada aos canais de transmisséo de riscos e choques através das
mencionadas interligacdes. Note-se que 0s canais de contagio indireto podem interagir com os
canais de contagio direto, originando riscos sistémicos potencialmente mais severos.

Apesar dos potenciais riscos associados, a existéncia de interligacdes tem efeitos positivos sobre
o sistema financeiro. Com efeito, as interligacdes entre instituicdes financeiras podem contri-
buir para um melhor desempenho do setor financeiro, na medida em que podem: (i) contribuir
para a eficiéncia das atividades de intermediacdo financeira, (i) facilitar a canaliza¢do de fundos
de aforradores para investimentos produtivos, potenciando um maior crescimento econémico,
(iii) facilitar a diversificacdo da atividade de intermediacdo financeira, repartindo os riscos associa-
dos a mesma entre diferentes entidades ou subsetores.

Contudo, a crise financeira veio evidenciar que a existéncia de interligacdes entre instituicbes
financeiras potencia a propagacdo de riscos, bem como a emergéncia de novos riscos, por um
conjunto de mercados e atividades bastante abrangente. Desta forma, é necessario desenvol-
ver metodologias, como seja o estudo de redes, que permitam a identificacdo e mitigacdo tem-
pestivas dos riscos sistémicos que podem advir das interligacdes no sistema financeiro. A nivel
europeu existem estudos que relevam a importancia das interligacdes para a estabilidade finan-
ceira, e que salientam os riscos decorrentes de exposi¢cdes elevadas/comuns, bem como a sua



pertinéncia para a estrutura de financiamento do sistema financeiro." Face a globalizacdo do
sistema financeiro, é importante desenvolver andlises num quadro de cooperagdo internacional
e de forma transversal aos diferentes segmentos da industria financeira, dados os diferentes
engquadramentos regulamentares existentes, tanto a nivel das diversas jurisdi¢des como entre
subsetores do setor financeiro. Na pratica, porém, as limitagdes da informacao e a operacionali-
zacdo da analise obrigam a adogdo de hipoteses de simplificagdo.

A regulacdo vigente na Unido Europeia, alguma da qual ja desenvolvida no seguimento da crise
financeira, é relevante para a mitigacdo dos riscos associados as interligacBes, mesmo que nem
sempre desenvolvida com esse objetivo. Tem vindo a ser enfatizada a necessidade de rever o
quadro regulamentar existente e o seu perimetro de aplicacdo, de forma a reduzir o ndmero
de entidades e atividades que ndo se encontram abrangidas, bem como as possibilidades de
arbitragem regulamentar. Esta devera ser uma preocupacdo central no desenho dos regimes
macroprudenciais e dos respetivos instrumentos de promog¢do da estabilidade financeira. Neste
contexto, refira-se que enquanto o setor bancario conta ja com um quadro regulamentar macro-
prudencial relativamente desenvolvido, 0 mesmo ndo se verifica ainda noutros subsetores do
setor financeiro, em que o desenvolvimento da politica macroprudencial se encontra numa fase
embrionaria.

Este tema em destaque estad organizado da seguinte forma. A seccdo 2 exp8e a evolucao das
interligacdes no setor financeiro nacional, numa perspetiva histérica e agregada por subsetor.
Dada a relevancia destas interligac8es e a concentragdo do setor financeiro nacional, a seccdo 3
analisa, em maior detalhe, as exposi¢8es intra-grupo (uma outra dimensdo de interligacdes).
A seccdo 4 aborda a exposicdo a riscos comuns (divida publica) e apresenta um exercicio de
simulagédo que avalia o impacto da materializagdo de um cenario de aumento de yields sobre o
valor dos ativos financeiros dos diferentes setores da economia Portuguesa. A sec¢do 5 apresen-
ta as principais conclusges.

2 As interligacoes no sistema financeiro nacional

Os bancos assumem um papel primordial no sistema financeiro em Portugal, decorrente da
sua atividade de intermediagdo financeira, bem como da existéncia de rela¢8es acionistas trans-
versais a generalidade do setor financeiro. Quando significativas, estas relacdes permitem-lhes
exercer uma influéncia significativa sobre os modelos de negdcio, estratégias comerciais e deci-
sdes de investimento das sociedades de seguros, fundos de pensdes, fundos de investimento e
outros intermediarios financeiros.

Ainfluéncia do setor bancario nas decisGes estratégicas dos restantes agentes financeiros duran-
te o periodo mais agudo da crise da divida soberana evidenciou-se de diversas formas, sendo a
gestdo de liquidez uma das mais visiveis. O ajustamento do balan¢o do setor bancario conduziu a
um direcionamento de recursos de clientes (que ndo depdsitos) para a constituicdo de depdsitos
bancarios, tendo como contrapartida uma redu¢do na produgdo de seguros do ramo vida e na
subscricdo de unidades de participacao de fundos de investimento? num contexto de perda do

1. Refiram-se, a titulo exemplificativo os seguintes relatdrios: ESRB (2015), Report on Systemic Risks in the EU insurance Sector, December 2015; ESRB
(2016), “Assessing shadow banking — non-bank financial intermediation in Europe”, July 2016; ESRB (2017), £U Shadow Banking Monitor, May 2017,
ECB (2016), Report on financial structures, October 2016.

2. Este direcionamento foi facilitado pela existéncia de maiores niveis de volatilidade nos mercados financeiros e pelo aumento das taxas de juro dos
depdsitos reflexo do aumento da concorréncia entre bancos.
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acesso dos bancos aos mercados financeiros internacionais e de fortes restrices na obtencao
de financiamento junto do BCE, em particular até 2011, altura em que o BCE implementa as
designadas operac8es de refinanciamento de longo prazo (LTRO).

A distribuicdo dos diferentes produtos financeiros na rede de agéncias dos bancos permite, a estes
ultimos, concretizar a estratégia comercial de todo o grupo financeiro, ainda que contribua para
uma percec¢do de relativa indiferenciacdo do risco entre os diferentes intermediarios financeiros que
pertencem ao mesmo grupo, potenciando o risco reputacional. A geracao e distribuicdo de resulta-
dos consubstancia outra dimensao em que a influéncia do setor bancario se verificou. Num contex-
to operacional dificil, e face a requisitos crescentes em termos prudenciais, 0s resultados negativos
registados pelo setor bancario poderédo ter influenciado algumas decisdes que permitiram a realiza-
cdo de resultados ndo recorrentes noutras entidades do grupo, bem como a respetiva distribuicao
de dividendos. De facto, de acordo com a informacdo publicada pela Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), s6 no exercicio de 2014, as sociedades de seguros distribuiram
a0s seus acionistas um montante total de 846 milh8es de euros de dividendos, o que foi determina-
do pelas sociedades de seguros detidas por instituicées de crédito.

Os exemplos expostos ilustram que a existéncia de rela¢Bes intra-grupo confere flexibilidade
acrescida no contexto do grupo, podendo ser determinantes para ultrapassar dificuldades espe-
cificas a um dos subsetores. Tal sucedeu durante a fase mais acentuada da crise financeira, permi-
tindo amortecer o impacto da saida dos investidores internacionais, a escassez de fontes de finan-
ciamento da economia nacional e as necessidades de capital do setor bancario. Esta realidade
traduziu-se num aumento das exposi¢des entre os intervenientes do sistema financeiro nacional,
tal como descrito no Relatcrio de Estabilidade Financeira publicado em novembro de 2013.

Apesar dos mencionados aspetos positivos e das alteracdes que se verificaram no setor financeiro resi-
dente durante o perfodo mais recente (como seja a alienagdo de participacdes financeiras do setor ban-
cario em algumas das principais sociedades de seguros), ndo se deve menosprezar o potencial de risco
para a estabilidade financeira associado a existéncia de interligacBes, sejam elas setoriais ou intra-grupo.

2.1 Aevolugdo desde a crise econdmica e financeira

Nesta sec¢do analisam-se os dados agregados de cada subsetor, em base individual, refletindo
a atividade doméstica (ndo inclui nomeadamente a atividade exercida por entidades do grupo
residentes noutro pais) e considerando a generalidade dos ativos financeiros (titulos de divida,
participa¢des financeiras, crédito e depdsitos).

O setor bancario representa a maior componente do total de ativos do setor financeiro.3 A sua
exposi¢ao ao setor financeiro (incluindo aos préprios bancos), em percentagem dos ativos finan-
ceiros, passou de 14% em 2007, para 22% em 2017, tendo atingido valores mais elevados em
2012/2013 (cerca de 30%). Esta realidade é determinada em grande medida pela exposi¢do aos
préprios bancos residentes, sendo de destacar o aumento dos titulos de divida, sé parcialmente
compensado pela reducdo dos créditos interbancarios. Para o aumento verificado no investi-
mento em titulos de divida tera concorrido o aumento das emissdes de divida hipotecaria que,
como se discute mais a frente, se encontra, em grande parte, na carteira dos préprios bancos.
A necessidade de colateral para obtencdo de financiamento junto do Eurosistema contribuiu
ndo s6 para o aumento dos titulos em carteira no periodo mais agudo da crise financeira, como

3. Setor financeiro considera bancos (OIFM), sociedades de seguros e fundos de pensdes (SSFP), fundos de investimento (FI) e outros intermedidrios
e auxiliares financeiros (OIF).



também para a sua redu¢do num momento posterior, uma vez que a partir de 2011 o Banco Central
Europeu (BCE) passou a aceitar a divida ndo titulada (créditos) de menor qualidade como colateral.

O setor bancario representa também a maior componente da exposi¢do de outros subsetores
(sociedades de seguros, fundos de pensdes e fundos de investimento) quando analisada em pro-
porcdo dos ativos financeiros, o que indicia a relevancia destes subsetores para o financiamento
do sistema bancario. No entanto, esta concentragdo tem vindo a reduzir-se de forma significativa
nos periodos mais recentes, por diferentes motivos, entre os quais:

* A altera¢do da politica monetaria do BCE, que veio facilitar o acesso a uma fonte de financia-
mento alternativa ao mercado, a custo reduzido e com menores restri¢des nos critérios de
elegibilidade;

* A alienacdo de participac@es financeiras do setor bancario em algumas das principais socieda-
des de seguros nacionais, que veio diminuir a influéncia na gestao destas Ultimas;

* Aintroducdo de altera¢des regulamentares, que vieram introduzir incentivos ao aumento da
diversificagdo, com vista a mitigar riscos de concentrac¢do e de liquidez. Estas alteracdes ter-se-
-do feito sentir de forma mais evidente nos fundos de investimento e sociedades de seguros,
como se refere mais a frente.

Esta andlise, com inicio em 2007, permite demonstrar o aumento da exposi¢do entre os agentes
do sistema financeiro nacional, nos principais subsetores (Grafico 1). Embora com comporta-
mentos diferenciados, é evidente um aumento da exposicdo intra-setorial durante o periodo
mais agudo da crise econémica e financeira, bem como a sua posterior reducdo nos periodos
mais recentes.

Grafico 1 « Exposicdo intra-setorial do setor financeiro | Em percentagem do total de ativos
financeiros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: SSFP - Sociedades de seguros e fundos de pensdes; OIF - Outros intermedidrios financeiros (inclui, nomeadamente,
fundos de investimento e instituicdes financeiras cativas e prestamistas). Por simplificado o subsetor OIF inclui igualmente auxiliares financeiros.
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3 Analise das exposicoes intra-grupo

A luz da influéncia exercida pelo setor bancério sobre os restantes subsetores do setor financeiro e
dos riscos e vulnerabilidades decorrentes da mesma, importa observar com maior detalhe as relacdes
intra-grupo. Para este efeito, procurou-se caracterizar as interligacdes entre diferentes subsetores do
setor financeiro, nomeadamente entre entidades que pertencem ao mesmo grupo financeiro. Esta
seccdo foca-se nos instrumentos e subsetores considerados mais relevantes para este proposito.

3.1 Caracterizacdo da amostra

Analisou-se a informacdo disponivel em bases de dados internas do Banco de Portugal* para carac-
terizar as carteiras de titulos do setor financeiro nacional, com referéncia a dezembro de 2017.

No que respeita as exposi¢oes intra-grupo, foram consideradas as emissdes e deten¢8es de titu-
los por entidades do setor financeiro residente. Concretizando, consideraram-se as obrigacdes,
unidades de participa¢do e unidades de titulariza¢do emitidas pelos sete maiores grupos finan-
ceiros residentes® (considerando as restantes instituicdes numa categoria “Outros”) e detidas por
bancos, sociedades de seguros, fundos de pensdes e fundos de investimento.

Para efeitos de classificagdo dos grupos financeiros, considerou-se o critério de detencdo da
maioria do capital social, bem como o critério de influéncia significativa, no caso de entidades
em que o grupo detém uma propor¢dao do capital social ligeiramente inferior a 50%. Nos fundos
de pensdes e de investimento foi considerada a estrutura acionista das sociedades gestoras dos
mesmos, de acordo com os critérios enunciados. No que respeita a obrigacdes e unidades de
titularizacdo emitidas por sociedades e fundos de titularizagdo de crédito, foi classificado o grupo
emitente dos titulos de acordo com o banco cedente do crédito que serve de colateral aos mes-
mos (e ndo com base na sociedade/fundo de titularizacdo emitente).

Adicionalmente, foi cruzada a informacdo do International Securities Identification Numbering
(ISIN) de cada titulo (disponivel no SIET) com bases de dados comerciais, com vista a completar a
caracterizagao dos mesmos.

A analise dos resultados obtidos deve considerar a existéncia de limitacdes a analise efetuada.
Tal como ja referido, apenas se considerou uma parte dos ativos dos setores em causa (obri-
gacBes e unidades de participacdo e de titularizacdo emitidas e detidas pelo setor financeiro
residente considerado nesta analise). Como tal, ndo se consideraram alguns instrumentos rele-
vantes, como sejam depdsitos e créditos, nem emitentes do setor financeiro ndo residente.

3.2 Principais resultados

A andlise com referéncia a dezembro de 2017 permite concluir que para grande parte dos grupos
financeiros a exposi¢do intra-grupo anda em torno de 90%, observando-se contudo alguma dis-
paridade entre grupos financeiros (Grafico 2). O calculo da média ponderada pelos volumes totais
investidos resulta numa concentracdo de 90% a titulos emitidos pelo préprio grupo financeiro,
enquanto a média simples é de 79%.

4. 0Banco de Portugal dispde de uma base de dados estatistica com informacdo compilada numa base titulo a titulo e investidor a investidor. Esta base
de dados inclui informacdo de emissdes efetuadas por entidades residentes em Portugal, carteiras de residentes em titulos nacionais e estrangeiros
e carteiras de ndo residentes em tftulos nacionais. Para maior detalhe ver Suplemento ao Boletim Estatistico 2/2008 de junho de 2008.

5. Consideraram-se os titulos emitidos pelos seguintes subsetores: bancos, sociedades de seguros, fundos de investimento e de mercado monetério
e outros intermedidrios financeiros. As acBes emitidas pelo setor financeiro e detidas pelo mesmo representam apenas 8% do total da carteira
considerada (dezembro de 2017). Os sete grupos considerados sdo: BCP, CGD, NB, MG, BST, BPI e SICAM.



Importa referir que o valor global dos titulos emitidos por sociedades e fundos de titularizacdo de
créditos corresponde a cerca de 27% do total dos ativos da amostra, relevando a influéncia destes
titulos nos resultados apresentados. Se as emissdes das sociedades e fundos de titularizagdo néo
tivessem sido classificadas por grupo financeiro de acordo com o colateral (crédito) das mesmas
emiss@es, estas emissdes seriam classificadas em “Outros”, reduzindo a exposi¢do intra-grupo
para cerca de 65% (média ponderada pelo volume) e aumentando a dispersdo da amostra.

Apesar do desinvestimento que o setor bancario tem vindo a realizar nas participa¢des em enti-
dades de outros subsetores, continua a observar-se uma preponderancia significativa dos inves-
timentos intra-grupo entre subsetores, que podera ser explicada, pelo menos em parte, pela
reduzida procura por titulos emitidos pelo setor financeiro residente. De facto, cerca de 64% do
montante total de titulos de divida emitidos pelos bancos dos sete maiores grupos financeiros
encontram-se nas carteiras de investimento do préprio grupo financeiro, em particular dos ban-
cos. Acresce que, em Muitos casos, 0 proprio grupo adquire a totalidade do montante emitido
(cerca de 31% do nUmero total de emiss&es vivas dos sete maiores grupos financeiros foram
adquiridas, na sua totalidade, pelo préprio grupo financeiro®). Apesar da existéncia de regras que
enquadram a avaliacdo dos ativos, a auséncia de transa¢des em mercado aumenta o nivel de
incerteza sobre o preco a que poderiam ser transacionados.

Refira-se que as obriga¢des hipotecarias, onde se incluem obrigacdes que podem ser aceites
como colateral nas operac¢des de politica monetaria, assumem um peso preponderante nos ati-
vos dos bancos, representando cerca de metade da sua carteira de titulos de divida e participa-
cOes financeiras emitidas pelo setor financeiro residente. Na medida em que ndo ha evidéncia da
existéncia de um mercado ativo para estas obrigacdes, esta realidade evidencia que as mesmas
estdo relacionadas com as operac¢8es de financiamento no ambito do Eurosistema.

Grafico 2 « RelagGes intra-setor financeiro | Rede estatica, dezembro 2017
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Emissdes de sociedades e fundos de titularizacdo classificadas de acordo com o colateral associado as mesmas.
Adimensdo das esferas e as percentagens indicadas refletem a exposicdo intra-grupo. A direcdo das setas reflete a detencdo de obrigacdes, unidades
de participacdo e unidades de titularizacdo de um grupo financeiro por outro grupo, enquanto a largura das mesmas reflete o montante desses
mesmos titulos detidos pelo grupo de origem da seta e emitidos pelo setor de destino. Note-se que no caso dos “Outros grupos” a dimensdo da esfera
ndo corresponde a exposicao intra-grupo, mas a exposi¢do entre bancos considerados nesta categoria.

6. Este valor sobe para 58% se considerarmos a média ponderada pelos volumes emitidos.
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J& no caso dos investimentos das sociedades de seguros que pertencem aos sete maiores gru-
pos financeiros, a categoria de titulos de divida unsecured é a mais representativa (cerca de 40%
da sua carteira de titulos de divida e participacdes financeiras emitidas pelo setor financeiro
residente). Nao obstante, refira-se que este segmento registou uma reducgdo significativa dos
investimentos intra-grupo nos Ultimos anos, associada a alienacdo de participagdes financeiras
dos bancos em algumas das maiores sociedades de seguros nacionais e a entrada em vigor do
regime Solvéncia Il (janeiro de 2016), que veio introduzir requisitos de capital para o risco de
crédito/concentracdo. Em sentido contrario, tem-se verificado um aumento da exposicdo a titu-
los de divida publica (embora em parte decorrente do efeito de valorizacdo), o que podera estar
associado ao tratamento prudencial decorrente do regime de Solvéncia Il, relativamente mais
favoravel para titulos de divida soberana.

Os fundos de pensbes e de investimento sdo os subsetores com menor relevancia dos investi-
mentos intra-grupo no total da amostra considerada. Para esta realidade podera ter contribuido
a introducdo, em 2013, de nova legislagdo sobre os limites a concentracdo das carteiras dos fun-
dos de investimento.” No entanto, mesmo nestes casos, o investimento intra-grupo representa
mais de metade do total da amostra considerada (Quadro 1).

Quadro 1 * Investimento intra-grupo dos sete principais grupos financeiros
| Em percentagem do valor total das carteiras, por subsetor, dezembro 2017

Média Média ponderada Memo: Peso do setor
simples pelo volume no total da amostra
Bancos 80 91 91
Empresas de seguros 54 76 5
Fundos de investimento 62 70 1
Fundos de pens&es 65 77 3
Total 79 90

Fonte: Banco de Portugal.

Apesar da significativa concentragdo dos investimentos intra-grupo em todos os segmentos, inte-
ressa salientar que os fundos de investimento e os fundos de pensdes representam apenas 1%
e 3%, respetivamente, do valor da carteira considerada. Esta situacdo seria expectavel, uma vez
que estes subsetores assumem menor relevancia no total dos ativos financeiros do setor finan-
ceiro (4% no final de 2017), enquanto o setor bancario corresponde a cerca de 49%.

Esta andlise tem por base informagdo das carteiras de titulos de divida, unidades de participa¢do
e unidades de titularizagdo de crédito, que correspondem a cerca de 29% e 78% do total do
ativo financeiro dos bancos e das sociedades de seguro, respetivamente. Adicionalmente, tendo
presente o tema em analise, refira-se ainda que os titulos detidos e emitidos pelo setor financei-
ro residente nunca assumem um peso superior a 20% do valor agregado dos ativos dos setes
maiores grupos financeiros em cada subsetor.

Tendo ainda em conta a importancia do crédito concedido nos ativos do setor bancario (cerca de
63%), foi analisado o crédito concedido a entidades financeiras do proprio grupo, concluindo-se
que este representa, em média, 60% do total do crédito concedido ao setor financeiro residente

7. Diretivas n.” 2011/61/UE, e 2013/14/UE, que procederam a revisdo do regime juridico dos organismos de investimento coletivo.



(82% se considerarmos apenas bancos residentes). No entanto, refira-se que o total do crédito cedi-
do ao setor financeiro residente é pouco expressivo, representando apenas 9% do total do ativo.

Sublinhe-se ainda que a relevancia da amostra considerada no total de ativos de cada subse-
tor apresenta uma dispersdo consideravel, sendo mais significativa no caso do setor bancario.
Adicionalmente, uma propor¢do significativa dos investimentos intra-grupo dos fundos de inves-
timento e de pensdes corresponde a unidades de participacdo de fundos geridos pelo mesmo
grupo. Assim, embora a concentra¢ao dos investimentos intra-grupo possa indiciar a existéncia
de alguma influéncia do grupo nas decisdes de investimento das sociedades gestoras, ndo se
afigura como preocupante quando considerada em propor¢do do total de ativos dos fundos.

4 |Interligacdes indiretas (divida soberana) e contagio®

De forma complementar a analise apresentada na sec¢do anterior, a exposi¢do a riscos comuns
assume-se como outro fator potenciador do risco sistémico no contexto das interligacdes, subli-
nhando-se a relevancia assumida pela exposicdo a titulos de divida publica nacional. Nesta medi-
da, e tendo por base alguns pressupostos simplificadores, esta sec¢do ilustra o impacto poten-
cial de uma subida das yields dos titulos de divida publica nacional (choque) sobre os diversos
setores institucionais da economia Portuguesa. O impacto deste choque é apurado tendo por
base a reducdo imediata do valor de mercado dos titulos (desvalorizagdo) e, adicionalmente, as
repercussdes que a materializagdo deste risco poderia assumir ao nivel da propagacdo de per-
das, decorrente da existéncia de participagdes financeiras (contagio).

Recorrendo a dados micro obtém-se os parametros que permitem estimar o impacto da referida
subida das yields no preco dos titulos de divida publica (duragdo modificada). Tendo por base
esses parametros, séo utilizados dados agregados das contas financeiras com informacdo seto-
rial, que possibilitam a determinacdo das perdas inerentes ao choque, bem como o seu contagio
através de participagdes financeiras, para os varios setores institucionais.

4.1 Descri¢do da amostra

Conforme referido anteriormente, os dados de base utilizados nesta seccdo provém de fontes
de informacdo distintas. Recorre-se a dados agregados das contas financeiras com um duplo
proposito: (i) quantificar a exposicao dos diferentes setores da economia a titulos de divida emi-
tidos por administra¢8es publicas e (ii) caracterizar a rede de participa¢des financeiras entre os
diversos setores institucionais da economia Portuguesa. As contas financeiras® correspondem a
um conjunto estruturado e coerente de informacdes estatisticas, que regista transa¢des e posi-
¢Bes financeiras entre os varios setores institucionais da economia (incluindo o resto do mun-
do), sob a forma de varios tipos de instrumentos financeiros. Neste contexto, as economias sdo
compostas por dez setores principais e distintos: Particulares (Part), Sociedades ndo financeiras

8. Aandlise de contdgio presente nesta seccdo utiliza uma abordagem idéntica ao capitulo 13 do e-book: STAMPE Stress-Test Analytical for Macroprudential
Purposes in the euro area. No entanto, ao invés de se assumir uma redugdo exdgena de capital, o choque adverso é calculado tendo por base uma
vulnerabilidade da economia Portuguesa que assenta numa exposicdo elevada a divida soberana.

9. Normalmente, as contas financeiras assumem uma representacdo bidimensional centrada no setor institucional e no instrumento financeiro, ou seja,
cada setor institucional é analisado na perspetiva do total de ativos financeiros detidos e passivos emitidos, sem identificar as respetivas contrapartes.
No entanto, devido ao elevado nivel de granularidade de vdrias fontes de informacdo, é possivel ir um passo além e identificar as contrapartes,
enriquecendo a andlise e disponibilizando dados conhecidos como “Quem-a-Quem”. Estas estatisticas fornecem dados relevantes dos diferentes
agentes econémicos, agrupados de acordo com 0 enquadramento metodoldgico do Sistema Europeu de Contas (SEC 2010).
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(SNF), Outras institui¢6es financeiras monetarias (OIFM)', Sociedades de seguros (SS), Fundos de
pensdes (FP), Outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros (OIF), Fundos de investi-
mento (FI), Administra¢8es publicas (AP), Banco central (BC) e Resto do mundo (RM).

A partir de bases de dados micro é possivel obter o montante investido por cada setor institu-
cional em cada titulo de divida publica (por ISIN). Com base nestes ISINs é possivel obter, das
bases de dados comerciais, a duracdo modificada, titulo a titulo (neste caso utilizou-se a Thomson
Reuters Eikon). Com estes dados, calculou-se a duracao média, ponderada pelo montante inves-
tido, para cada setor institucional.

Na medida em que as vulnerabilidades ndo sdo realidades estanques, e com o intuito de perceber de
que forma um aumento das yields de divida publica se repercutiria sobre os diferentes setores institu-
cionais da economia nacional, € determinado o impacto imediato da desvalorizacdo dos titulos e rea-
lizada uma analise de redes dinamica em dois momentos do tempo (dezembro de 2012 e de 2017)."

4.2 Analise da exposic¢do a divida soberana nacional e impacto de uma
subida das yields

A exposicdo ao risco soberano, num contexto de elevado endividamento das administra¢des
publicas, constitui uma importante vulnerabilidade do sistema financeiro portugués, podendo
afetar as suas condi¢Bes de financiamento e solvabilidade. De facto, a exposi¢do do sistema
financeiro residente a titulos de divida emitidos pela administracdo publica Portuguesa assume
valores muito significativos, em particular nos setores segurador, dos fundos de pensdes e ban-
cario (Grafico 3), embora refletindo em parte a valorizagdo destes titulos. Neste contexto, regis-
te-se 0 aumento expressivo desta exposicdo no setor segurador (aproximadamente, 7,4 pp,
embora apenas 3,4 pp se excluido o efeito prego), medida em percentagem dos ativos finan-
ceiros detidos, entre 2012 e 2017. Tal como ja referido, esta evolu¢do pode ser explicada, pelo
menos em parte, pela entrada em vigor do regime Solvéncia Il.

Refira-se, também, o crescimento assinalavel verificado na exposi¢do do Banco Central a esta
classe de ativos, que se deve a politica monetaria conduzida pelo Banco Central Europeu,
nomeadamente aos programas de compras de ativos em curso. De referir que, no ambito deste
programa, o risco associado a estes titulos nao é partilhado com o Eurosistema.

As administra¢des publicas assumem também uma exposicao relevante a titulos de divida emi-
tidos pelo proprio setor institucional (sobretudo obriga¢des do Tesouro). Embora represente
valores pouco significativos, observa-se também um aumento da exposicdo dos particulares a
titulos emitidos por administrac8es publicas (Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Variavel
- OTRV). Refira-se que outros titulos de divida publica detidos por particulares, como sejam os
certificados de aforro e do tesouro, sao resgataveis ao valor nominal, ao que acresce o facto de
em termos estatisticos serem classificados em depdsitos, pelo que ndo sdo considerados no
ambito deste exercicio.

A evolugdo da exposicdo do setor financeiro ao risco soberano vem reforc¢ar os riscos associa-
dos a subida abrupta das yields, na medida em que a sua materializacdo teria consequéncias
materiais na desvalorizacdo de uma parte significativa dos ativos detidos pelo setor financeiro.

10. Este setor é maioritariamente constituido por bancos, embora inclua também fundos de mercado monetério. Por simplificacdo, no texto faz-se
referéncia apenas a bancos.

11. Por limitagBes de dados, ndo foi possivel realizar esta andlise para um periodo anterior a 2012.



A analise efetuada procura quantificar as perdas associadas a este choque em cada um dos
subsetores avaliados neste exercicio. Para este efeito, foram considerados dois impactos, um
decorrente da desvalorizagdo imediata dos titulos e outro do contagio.

Quantificada a exposicdo a dfvida publica nacional e a duracdo modificada média das carteiras,
por setor institucional, simulou-se o impacto do choque definido. A desvaloriza¢do dos titulos
associada a um aumento de 100 pb na yield do soberano é apurada por setor (i) e periodo (1):

8! = VM titulos} X duracdo modificadal X A yield

O grafico 4 ilustra a duracao e maturidade médias por setor institucional nos dois momentos do
tempo considerados. E possivel observar que o valor da duracdo média das carteiras aumentou de
forma consideravel para a generalidade dos setores institucionais entre 2012 e 2017. De facto,
durante o perfodo mais agudo da crise econdémico-financeira, ocorreu uma reducdo significativa
dos montantes emitidos de divida publica, bem como da maturidade média destas emissoes.
Esta situacdo resultou de uma reducdo da procura, sobretudo no segmento de médio e longo
prazo, e justifica-se pelo facto de tanto o risco de crédito como o risco de taxa de juro assumidos
pelos investidores aumentarem com a maturidade das obrigacdes adquiridas.

Grafico 3 « Divida publica nacional Grafico 4 » Duragdo e maturidade | Valores
| Exposicao por setor institucional médios ponderados, por setor institucional
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Fonte: Banco de Portugal.

Num periodo posterior, observou-se uma reducdo significativa da percecao de risco dos inves-
tidores, que se traduziu numa reducdo das yields exigidas e numa maior disponibilidade para
assumir o risco de crédito associado a prazos mais longos. Visto que se tornou possivel o finan-
ciamento da Republica Portuguesa a custos inferiores, ter-se-a verificado um aumento da matu-
ridade dos titulos de divida publica Portuguesa oferecidos em mercado primario.

Refira-se, também, que a sensibilidade do preco dos titulos de divida a variacdes na yield
aumenta a medida que o valor de mercado dos titulos sobe. De facto, esta rela¢gdo ndo é linear,
verificando-se um aumento da sensibilidade do preco a medida que a yield diminui (efeito da
convexidade - Grafico 5). Considerando, a titulo exemplificativo, o benchmark da divida sobera-
na Portuguesa a cinco anos, verificou-se uma reduc¢do de cerca de 4,8 pp na yield exigida pelos
investidores entre o final de 2012 e de 2017. Este efeito de reducdo da yield (e de corresponden-
te aumento do preco) terd também contribuido para o aumento da dura¢cdo média dos titulos
de divida.
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Grafico 5 * Exemplo ilustrativo da relagdo entre o preco e a yield de uma obrigacdo
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Nota: Exemplo ilustrativo de uma obrigacdo com valor nominal de 100 euros, cupdo anual de 5% e maturidade de 10 anos.

Importa salientar que, num contexto de agudizacdo das condi¢des de financiamento da Republica
Portuguesa, seria expectavel também um aumento dos custos de financiamento dos restantes
setores. Nao obstante, considerando que os titulos de divida publica constituem uma das prin-
Cipais fontes de exposicdo a riscos comuns (dada a sua relevancia nas carteiras de titulos dos
setores considerados), nesta fase optou-se por ignorar os efeitos associados a um aumento dos
prémios de risco dos titulos de divida dos restantes setores.

4.3 Mecanismo de contagio e decomposi¢do de resultados

De modo perceber e quantificar o impacto da propagacao de perdas, relacionadas com a des-
valorizacdo de titulos, no balanco dos diferentes setores, utilizou-se a informacdo do “Quem-
-a-Quem” para participagdes financeiras (considerando a¢des e unidades de participacdo). Esta
informacdo apresenta caracteristicas interessantes do ponto de vista da andlise de contagio. Na
medida em que os diferentes setores institucionais estdo interligados através da detencdo cru-
zada de participagdes financeiras, estes formam uma rede fechada e consistente. Fazendo uso
dos impactos imediatos da reduc¢do de valor dos titulos e com base na informacdo da seccdo 4.2,
pretende-se agora realizar um exercicio que explore o conceito de contagio setorial.

O Grafico 6 apresenta as redes apuradas em 2012 e 2017, refletindo as participa¢des financeiras
entre os diversos setores institucionais da economia Portuguesa e o Resto do Mundo. Refira-se
que ndo se observam altera¢des materiais entre estes dois momentos do tempo e que as maio-
res exposicoes intra-setor se encontram nas sociedades ndo financeiras e nos outros interme-
diarios financeiros.



Grafico 6 * Rede de participacSes financeiras
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A dire¢do das setas reflete a detengdo de participagdes financeiras de um setor pelo outro, enquanto a largura das
mesmas reflete 0 montante dos titulos detidos pelo setor de origem da seta e emitidos pelo setor de destino da seta. A dimensdo das esferas reflete
a detengdo de participacBes financeiras intra-setor. Legenda: Particulares (Part), Sociedades ndo financeiras (SNF), Outras instituicdes financeiras
monetdrias (OIFM), Sociedades de seguros (SS), Fundos de pensdes (FP), Outros intermedidrios financeiros e auxiliares financeiros (OIF), Fundos de
investimento (Fl), Administracdo pablica (AP), Banco central (BC) e Resto do mundo (RM).

O mecanismo de contagio utilizado nesta simulagdo assume que os setores considerados na
analise avaliam todos os seus investimentos em participa¢des financeiras e titulos de divida
publica nacional ao seu valor de mercado mark-to-market. Deste modo, assume-se que as per-
das associadas a estes ativos, em resultado do aumento das yields, sdo deduzidas ao capital
proprio de cada um dos setores e que as perdas de capital num setor sao rapidamente trans-
mitidas aos outros setores através de participacfes cruzadas.’ O algoritmo iterativo inerente a
este mecanismo calcula a distribuicdo de perdas na economia ao longo de varias rondas e este
processo continua até que: (i) o choque alcance um setor que ndo emite capital'®; ou (ii) o capital
proprio do setor afetado seja consumido por completo. Importa sublinhar que, assumindo-se
que o mercado é eficiente, a materializagdo das perdas provenientes do contagio setorial seria
imediata. Adicionalmente, ndo sdo consideradas rea¢des dos agentes econdémicos a choques
adversos e assume-se que a absorc¢do de perdas se restringe a participa¢des financeiras.

O grafico 7 ilustra a decomposicdo de efeitos, por setor institucional, face ao choque simula-
do. O primeiro painel de graficos apresenta o impacto de desvaloriza¢ao dos titulos detidos,
fruto da exposicao direta a divida soberana, e o impacto por via de contagio setorial, ambos
medidos em percentagem do PIB observado em cada um dos periodos analisados. A magni-
tude do impacto total, acumulado por todos os setores institucionais residentes, € de 1,7% e
4,9%, em 2012 e 2017, respetivamente. Existem setores que sdo mais impactados em ambos
os periodos e que contribuem mais decisivamente para este resultado, como sejam 0s bancos,
a administracdo publica e os outros intermediarios financeiros. Em 2017 destaca-se, também,
0 impacto material que incide sobre o banco central (setor mais afetado pelo choque inicial),
fruto do ja referido aumento da exposicdo a divida publica portuguesa. Importa salientar que

12. Ver Castrén, 0. and Kavonius, L.K. (2009), “Balance sheet interlinkages and macrofinancial risk analysis in the euro area”, Working Paper Series,
No 1124, ECB.

13. Os particulares e administracdes publicas sdo um exemplo disto mesmo. Adicionalmente, neste exercicio assume-se que o setor institucional resto
do mundo ndo propaga as perdas.

—
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estes resultados devem ser lidos em fun¢do da magnitude atribuida ao choque inicial. De facto,
refira-se que o choque simulado podera revelar-se reduzido quando comparado com algumas
situagdes ocorridas no passado, sobretudo durante o periodo mais agudo da crise financei-
ra. Adicionalmente, tal como ja referido, esta simulagdo ignora potenciais efeitos de contagio
sobre a divida privada, bem como a existéncia de eventuais mitigantes como sejam derivados
de cobertura, e sobre as condi¢bes de acesso ao financiamento, que num contexto de elevado
nivel de endividamento da economia nacional teria efeitos potencialmente mais severos.

Importa também salientar que alguns setores, como sejam 0s outros intermediarios financeiros
e 0s particulares, apresentam um impacto reduzido (ou inclusivamente nulo) por via da desva-
lorizacao de titulos de divida publica nacional (Painéis 1 e 2). No entanto, devido a existéncia
de participac¢®es financeiras cruzadas entre estes e 0s restantes setores, apura-se um impacto
mais significativo por via do contagio setorial. No caso das administra¢es publicas, importa
referir que o elevado impacto proveniente do contagio, em 2017, se explica sobretudo pela des-
valorizagdo da sua participacdo financeira no banco central que, como ja referido, apresentava
uma exposi¢do direta significativa a divida publica neste periodo. No extremo oposto destacam-
-se 0 setor segurador, bancos e fundos de pensdes que, exibindo uma exposi¢cdo elevada a
divida publica, sao relativamente mais impactados pelo primeiro canal.

E também possivel observar um aumento da magnitude dos impactos de 2012 para 2017. Uma
vez que ndo se observam diferencas significativas na composicao das redes entre os dois perio-
dos, existem dois fatores que explicam este resultado. Por um lado, a exposicdo relativa™ a
divida soberana aumentou para a generalidade dos setores entre estes dois periodos, o que
em parte reflete a valorizagdo destes titulos. Por outro lado, tal como referido anteriormente,
observa-se também um aumento das duragdes entre estes dois periodos, contribuindo para
um aumento do impacto das perdas apuradas.

Na medida em que o capital préprio®™ das instituicdes permite absorver prejuizos, impor-
ta analisar estes resultados também a luz deste indicador (Painel 3). Neste sentido, note-se
0 impacto sobre esta métrica nos setores segurador, bancario e banco central, decorrente,
em larga medida, da relevancia da exposicdo dos mesmos a titulos de divida publica nacio-
nal. Analisando o impacto no setor bancario, uma subida de 100 pb das yields da divida publi-
ca nacional teria um impacto de aproximadamente 4,5% do seu capital proprio (dezembro de
2017). Alternativamente, em propor¢do dos ativos ponderados pelo risco, 0 mesmo choque
originaria um impacto total de cerca de 0,68 pp (dos quais 0,10 pp decorrente do efeito de
contagio) no racio de capital regulamentar. A este respeito, importa referir que uma propor¢do
significativa dos titulos de divida publica sdo classificados na carteira de disponiveis para venda
(available for sale) - o que implica que os ativos sdo avaliados a valor de mercado - e, contraria-
mente ao que sucedia no passado, atualmente (2018) ndo existem quaisquer filtros prudenciais
associados, i.e. as perdas de valor s&o integralmente deduzidas a capital. Ja no caso do banco
central, este choque resultaria num impacto negativo de, aproximadamente, 16% do seu capital
proprio. Estes fatores concorrem para uma maior sensibilidade do balanco face a varia¢des da
yield de titulos divida publica, justificando um acompanhamento regular deste tema.

14. Observa-se uma redugdo da exposicao do setor bancdrio (OIFM) a divida pdblica nacional entre 2012 e 2017. Contudo, uma vez que esta reducdo foi
acompanhada de uma desalavancagem muito acentuada, tal resultou num aumento da exposi¢do relativa.

15. De acordo com 0 SEC 2010, na auséncia de valores de mercado para os capitais proprios é feita uma aproximacdo através do valor contabilistico dos
fundos préprios.



Aleitura destes resultados ilustra a relevancia deste tipo de simula¢gdes do ponto de vista macropru-
dencial. De facto, a andlise da arquitetura de redes financeiras é fundamental para compreen-
der a natureza do risco sistémico, que pode ser desencadeado por determinados eventos, atra-
vés da analise dos diferentes canais existentes e da quantificacdo de propagacao de choques
pela economia.

5 Conclusoes

No contexto de elevados niveis de incerteza observados durante a crise econémica e finan-
ceira, 0 aumento da fragmentacao dos mercados financeiros a nivel internacional refletiu-se num
aumento das interligac@es diretas no setor financeiro nacional, a que acresceu o aumento da
exposicdo a riscos comuns, em particular, ao risco soberano (interligac8es indiretas). Apesar
dos esforcos desenvolvidos nos perfodos mais recentes para reduzir a relagdo entre o risco
soberano e financeiro, a exposi¢do do setor financeiro ao risco soberano permanece elevada.

Este estudo documenta a realidade nacional no enquadramento referido, numa perspetiva de
evolucdo histérica a nivel agregado e evidenciando, para um periodo mais recente, a preponde-
rancia das exposic¢8es intra-grupo. Os resultados apurados comprovam o aumento das inter-
ligacbes durante a crise econdmica e financeira e indiciam, através da analise das exposi¢8es
intra-grupo, a influéncia significativa que o setor bancario exerceu sobre a gestdo das socieda-
des de seguros, fundos de pensdes, fundos de investimento e outros intermediarios financei-
ros. Adicionalmente, os resultados da analise da exposi¢do a riscos comuns sugerem que a vul-
nerabilidade da economia Portuguesa perante um cenario de aumento de yields se intensificou
entre 2012 e 2017. Esta intensificacdo surge num contexto de aumento da exposi¢do relativa a
divida soberana, bem como da duragdo associada a mesma para a maioria dos setores.

Os resultados desta andlise devem ser lidos em funcdo dos dados analisados e dos pressu-
postos assumidos. Em particular, este exercicio ignora: (i) reacdes por parte dos agentes face a
choques adversos, (ii) absorcdo de perdas por outras classes de ativos que ndo participac8es
financeiras, e (iii) efeitos de contagio sobre divida privada. Finalmente, a dimens&o do choque
simulado podera revelar-se reduzida quando comparada com periodos de instabilidade vividos
no passado.

Com vista a mitigacao dos riscos sistémicos, é de salientar a necessidade de prosseguir a vigi-
lancia sobre o tema das interligac8es. Dada a relevancia das mesmas entre os diferentes subse-
tores, bem como dos diferentes enquadramentos regulamentares, sublinhe-se a pertinéncia da
cooperacdo institucional entre as diferentes autoridades, nacionais e internacionais, responsa-
veis pela regulamentacgdo e supervisdo do sistema financeiro.

Interligaces diretas e indiretas no sistema financeiro nacional
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Grafico 7 * Impacto de uma subida das yields de 100 pb | Decomposicdo de efeitos (% PIB, % ativo
financeiro e % capital)
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Um safe asset para a area
do euro: a iniciativa de Sovereign
Bond-Backed Securities (SBBS)

Uma das principais licbes da crise das dividas soberanas na area do euro é a importancia de quebrar
a ligacdo entre bancos e soberanos. Tal foi constatado ainda durante a crise, tendo motivado o
langamento da Unido Bancaria. Os esfor¢os desenvolvidos desde entdo contribuiram para a melhoria
das condicdes econémicas e financeiras, mas a necessidade de reforcar a integracdo na area do euro
permanece no centro do debate, dinamizado pela apresenta¢do de propostas por parte da academia
e da classe politica. Entre estas, a possivel criacdo de um safe asset para a area do euro tem suscitado
interesse crescente, nomeadamente apds a introducdo na discussao de titulos designados de sovereign
bond-backed securities. Considera-se assim oportuno proceder a uma sistematizagdo da tematica dos
safe assets, descrevendo o enquadramento tedrico, @ motivacdo politica no contexto europeu e as
principais iniciativas apresentadas até a data, com énfase nas mais recentes.

1 Safe assets: caracteristicas e finalidades

Os denominados safe assets tém em comum o facto de serem ativos financeiros percecionados
como evidenciando risco idiossincratico minimo e previsibilidade de rendimentos em qualquer
circunstancia (em particular em situagdes de crise, razdo pela qual em fases de maior aversao
ao risco a sua procura tende a aumentar). A perce¢ao de seguran¢a também deriva de serem
amplamente utilizados e aceites pelos participantes no mercado e, por conseguinte, formarem
mercados liquidos de dimensdo global, envolvendo grandes volumes de transacdes e, conse-
guentemente, apresentarem reduzida volatilidade de pre¢os.

Ainda que ndo existam ativos financeiros intrinsecamente isentos de risco, os mercados finan-
ceiros globais parecem desenvolver-se nesse pressuposto, aferindo pela dimensdo global do
mercado de safe assets'. Em certa medida - conforme sugerem Gorton, Lewellen, e Metrick (2012)
- a sua importancia parece reconduzir-se a uma procura ou necessidade estrutural dos agentes
de mercado por estes ativos tendo em vista a satisfacdo de uma grande amplitude de func¢des
essenciais? para a fluidez da economia e dos mercados financeiros.

Apesar da simplificagdo subjacente a qualificagdo como safe assets, convém realcar que esta clas-
se é composta por um conjunto diferenciado de ativos, emitidos tanto por entidades publicas
(e.g. Administracao Central) como privadas (e.g. institui¢des financeiras).

Ndo obstante, a alusdo a safe assets reconduz-se tipicamente a obrigacdes de divida soberana,
que representam a maior fatia deste bolo (em 2011 as obrigacBes de paises da OCDE com rating
AAA/AA representavam cerca de 45% do mercado global de safe assets (FMI, 2012)), a que se jun-
tam, entre outros: tranches sénior de operac8es de titularizagao (17%); ouro (11%); obrigacdes

1. Em 2011 ascendia, a nivel mundial, a mais de $114 biliGes, o correspondente a onze vezes o PIB dos EUA (FMI, 2012).

2. Segundo Gorton (2016), “Safe assets, whether coins made of precious metals or some forms of public or privately-produced debt, are the life blood
of an economy.”
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hipotecarias (4%); obrigacdes emitidas por entidades supranacionais (1%) e obrigacdes emitidas
por empresas com determinadas caracteristicas (e.g. em termos de rating e dimensdo) (11%).

Ndo deixa também de ser interessante o facto de o leque de ativos financeiros percecionados
como (relativamente) seguros ser bastante dinamico, tendo vindo a evoluir ao longo do tempo:
nos Estados Unidos, até 1970, os participantes no mercado utilizavam obrigacdes de empresas
(e ndo divida soberana) com rating elevado - caso da General Motors ou da American Telephone &
Telegraph - como referenciais para a valorizagdo de outros instrumentos financeiros (Fisher, 2013).

Os denominados safe assets sdo utilizados pelos participantes no mercado para inUmeras finalidades,
designadamente como: (i) reserva de valor e protecdo de capital na composicdo das carteiras de inves-
timento (aspeto central para certos investidores com uma ética de investimento de longo prazo, como
fundos de pensBes e empresas seguradoras); (i) colateral de elevada qualidade - ou garantia - em
transa¢Bes nos mercados com garantia, como REPO e de derivados financeiros, consubstanciando
uma fonte essencial de liquidez (funcionando como que um substituto da confianca na contraparte);
(iii) referencial de pre¢o para ativos com (mais) risco; (iv) instrumento utilizado como colateral nas ope-
ragdes de politica monetaria; (v) cumprimento de requisitos estabelecidos na legislagdo e regulamen-
tacdo prudencial; (vi) referenciais para a medicao da performance das gestoras de ativos.

Quando varios ativos sdo percecionados como suscetiveis de satisfazer as mesmas finalidades,
0s participantes no mercado tendem a utiliza-los como substitutos, tipicamente em fases de
reduzida avers&o ao risco. E o caso, por exemplo, da proliferacdo observada do uso de tranches
sénior de rating AAA de operacbes de titularizacdo como substitutos de divida soberana antes da
crise financeira que teve inicio em 2007. Alguns autores associam a proliferacdo e extensao desta
substituibilidade a uma escassez de oferta estrutural de safe assets de natureza publica (divida
soberana), que motivou a intensificacdo da engenharia financeira e a producdo de safe assets de
natureza privada (titulariza¢des), consubstanciando-se numa das vulnerabilidades que esteve na
origem e contribuiu para exacerbar as consequéncias da crise.

Os participantes no mercado tendem a utilizar estes ativos de forma generalizada, por aceitarem
que os riscos que Ilhes estdo associados sdo de tal modo reduzidos que dispensam a obtenc¢do
prévia de informagdo sobre o0s seus atributos para a concretizagdo da transacdo®. A ampla e rapi-
da transmissibilidade desses ativos surge assim associada a uma convic¢do coletiva que se tra-
duz em comportamentos e praticas amplamente aceites e estabelecidas entre os participantes
no mercado* estes utilizam os ativos como se fossem verdadeiramente seguros ou, pelo menos,
suficientemente seguros para serem passiveis de instantaneamente mudarem de maos no ques-
tions asked (Holmstrom, 2015 e Gorton, 2016), dispensando assim o processo de determinagdo
do exato valor do instrumento tendo em conta os seus fundamentais.

A percecdo generalizada de seguranca destes ativos podera ainda ser motivada pela atual arqui-
tetura legal e institucional, em particular pelas seguintes componentes: (i) 0 desenho de cldusulas
contratuais que permitem acautelar o pagamento integral e atempadoy; (i) a atribui¢do de rétulos
que atestam a seguranca do ativo (e.g. notacdes de risco de crédito atribuida pelas agéncias de
rating) e (iii) a prestacdo de garantias (e.g. concedidas por Estados, bancos centrais). Gelpern e
Gerding (2016) sustentam ainda que as fragilidades decorrentes do desalinhamento entre estas
trés componentes - making, labelling, guaranteeing - esta na origem das crises financeiras.

3. Gorton (2016) qualifica esta postura como information insensitive, tornando-se information sensitive quando ja existe uma percecdo iminente de
um elevado risco idiossincratico de incumprimento por parte do emitente desse instrumento de divida, suscetivel de desencadear uma crise.
A caracterfstica de information sensitivity foi anteriormente identificada por Dang, Gorton e Holmstrom (2015).

4. Gelpern e Gerding (2016) qualificam este fenémeno de shared belief ou social commitment.



Também a proépria regulacdo prudencial aplicavel as instituicdes de crédito desempenha um papel
relevante na construcao dessa perce¢do de seguranca e no recurso sistematico por parte das ins-
tituicdes de crédito a estes ativos ao trata-los como um ativo isento de risco para efeitos da deter-
minagdo dos requisitos de capital. Com efeito, relativamente as instituicdes de crédito que utilizam
0 Método Padrdo®, a regulacao prudencial prevé a aplicacdo de um ponderador de risco de 0%
as posi¢Bes em risco sobre Administragdes Centrais (ou bancos centrais) dos Estados-Membros,
expressas e financiadas na moeda nacional dessa Administragdo Central (ou desse banco central).

Embora a recente crise financeira tenha trazido a questdo do tratamento regulamentar atribui-
do as exposi¢cdes perante soberanos para a agenda do debate politico, nomeadamente pelas
distor¢Bes que poderdo provocar a nivel da percecdo do risco, os Ultimos desenvolvimentos no
Comité de Basileia realcam a complexidade de uma alteracdo imediata deste enquadramento
- conforme aludido adiante.

2 O papel dos safe assets: do interesse académico a recente crise
das dividas soberanas da area do Euro

A tematica dos safe assets ndo é nova, constituindo inclusivamente um elemento central na Teoria
Econdmica e Financeira que, com o propdésito de sistematizar e modelizar a complexa realidade,
se baseia em determinadas simplificac8es ou pressupostos tedricos; é o caso da (hipotética) “taxa
de juro sem risco” tipicamente associada a rendibilidade de obrigacdes de divida soberana de
rating elevado. Esta é justamente uma das premissas centrais no desenvolvimento de modelos
como o CAPM (Capital Asset Pricing Model, utilizado na estimativa do custo de capital de empresas
e na avaliacdo de portfolios tendo subjacente a teoria da carteira eficiente, de Markowitz), que
visam modelizar a relacdo entre risco e retorno na avaliacdo de ativos. Os participantes no mer-
cado podem assim recorrer a estes modelos para: estabelecer referenciais para a valorizacdo de
ativos financeiros (com mais risco), selecionar ativos e otimizar carteiras e estratégias de investi-
mento, bem como avaliar a performance das proprias gestoras de ativos. Reflexo do reconheci-
mento do alcance proporcionado pela Modern Portfolio Theory, a evolucdo da teoria econémica
e financeira avan¢ou no desenvolvimento de alternativas ao modelo CAPM, onde se incluem o
Arbitrage Pricing Theory (APT) e Multi-Factor Models.

O crescente interesse na literatura financeira em torno do conhecimento destes safe assets recon-
duziu-se ainda a identificacdo das determinantes da oferta e da procura por estes ativos e a sua
influéncia (i) na evolugéo dos fluxos de capitais internacionais e das taxas de juro de longo prazo,
bem como (i) na evolucdo da producdo de ativos, com especial enfoque na economia norte-ame-
ricana no periodo anterior a crise financeira. Assim, tal como sistematizado por Gelpern e Gerding
(2016), duas correntes parecem ter emergido na literatura: por um lado, relacionando as motivacoes
subjacentes a procura por safe assets com a procura por ativos reflgio ou reserva de valor, e por
outro lado, associando-a a existéncia de tecnologias de transacao (transactions technology).

Assim, alguns autores - como Bernanke, Reinhart e Sack (2004) - sugerem que o (muito) baixo
nivel de taxas de juro de longo prazo das obrigacdes do Tesouro norte-americano (face ao que
seria considerado consistente com os fundamentos macroecondmicos) encontra justificacao,

5. (Cfr. Artigo 114.° (4) do Regulamento UE n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos pru-
denciais para as instituictes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (CRR).
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entre outros fatores, na elevada procura por estes ativos, que por sua vez decorre da aplicacdo
dos excedentes orcamentais de economias emergentes asiaticas e de paises exportadores de
petréleo durante o periodo 2003-2007. Os autores sustentam que o elevado nivel de poupanca
gerada (comparativamente ao nivel de investimento destas economias), aliado a um compor-
tamento de aversdo ao risco, foi canalizado para ativos financeiros percecionados como safe
de economias avancgadas (em particular obrigacdes do Tesouro norte-americano) em busca de
reserva de valor e protecdo face a eventuais crises futuras. Este comportamento tera influencia-
do a acentuada diminui¢do das taxas de juro de longo prazo.

Numa abordagem distinta, Gorton, Lewellen, e Metrick (2012) constataram, para a economia
dos EUA, que a proporc¢do de safe assets® no total de ativos tem sido relativamente constante
desde 1952, apesar de o total de ativos em percentagem do PIB ter aumentado por um fator
de 2,5 entre 1952-2010. Sugerem que a evidéncia quanto a existéncia de uma procura estru-
tural por estes ativos ao longo do tempo, poderd estar associada a uma dinamica que deno-
minam de transactions technology, no sentido em que a producdo total de ativos parece reque-
rer safe assets como input. Apoiantes desta teoria advogam, assim, a existéncia de uma procura
organica por safe assets, que justifica a produgdo destes ativos por parte de entidades privadas
(e.g. titulariza¢cdes emitidas por bancos) tendo em vista compensar a procura nao satisfeita por
safe assets de natureza publica (resultante da restricdo na emisséo de divida publica para além do
nivel considerado sustentavel para um Estado). Sustentam ainda que a imposicao de limitagdes
a emissdo de safe assets de natureza privada esmagaria um processo que é natural na economia
e interferiria com a prestacdo de fun¢des criticas a economia.

A crise financeira global (2007-2008) e as preocupacdes acrescidas acerca da sustentabilidade
da divida publica de varios paises da area do euro suscitaram novas perspetivas na reflexdo em
torno destes ativos: o debate afastou-se da abordagem dos modelos financeiros, das estratégias
de gestdo de risco-retorno e da investigacdo das circunstancias relacionadas com a oferta e a
procura destes ativos (desenvolvida acima), e passou a centrar-se no papel dos ativos percecio-
nados como seguros na acumulacdo e ampliagdo de riscos e vulnerabilidades para a estabilidade
financeira global, que daria origem a uma crise das dividas soberanas sem precedentes.

Com efeito, uma das licdes fundamentais que a recente crise bancaria e soberana veio refor-
car foi a inexisténcia de ativos financeiros intrinsecamente desprovidos, em absoluto, de risco.
Anogdo de “seguranca” ou “auséncia de risco” é um conceito relativo, consubstanciando a perce-
¢ao de risco dos agentes econdmicos relativamente a um certo ativo financeiro, em determina-
dos estados da natureza. Assim, um ativo financeiro serd mais ou menos arriscado comparativa-
mente a outros, dependendo da percecdo de risco individual de cada agente econémico.

Estando a utilizagdo global dos designados safe assets alicercada numa percecao generalizada de
seguranca, estes ativos tornam-se permeaveis a alterac8es subitas e abruptas da confianca dos
agentes econdmicos, com consequéncias em larga escala.

De facto, receios em torno da sustentabilidade das dividas soberanas de alguns paises da area
do euro - em alguns casos motivados pela crise nos sistemas bancarios - transformaram estes
ativos, antes percecionados como praticamente seguros (no questions asked), em ativos com
elevado risco, desencadeando uma dinamica self-fulfilling de aversao ao risco, que resultou em
fire sales, numa reducdo muito significativa de fluxos de financiamento entre Estados-Membros

6. 0 estudo compreende na classificacdo de safe assets as seguintes principais componentes: depdsitos bancarios, unidades de participagdo em fundos do
mercado monetdrio, papel comercial, REPOs, empréstimos interbancdrios de curto-prazo, titulos de divida publica, divida emitida por agéncias governa-
mentais, obrigacdes emitidas por autoridades regionais, titularizaces e divida emitida por empresas nao financeiras, com rating elevado.



(sudden stop) e quedas abruptas dos precos desses ativos nos mercados. A sequéncia acelerada
de eventos que se sucedeu provocou uma significativa fragmentacao financeira na area do euro
ao ponto de se questionar a permanéncia de Estados-Membros (i.e. risco de redenominagdo).

2.1 Safe gsset para a area do euro - propostas anteriores as SBBS

Quadro 1 * Principais caracteristicas das propostas de safe asset para a area do euro

Blue & Red Bonds Eurobills Redemption Synthetic SBBS
Delpha e von Hellwig Fund Eurobonds Eurobonds Brunnermeier
Weizsacker e Philippon German Council of Beck, Wagner etal. (2011)
(2010) (2011) Economic Experts (2011) e Uhlig (2011)
Montante Até 60% do PIB Até 10% Acima dos 60% Nenhuma Nenhuma
de garantias do PIB do PIB
na emissao
Trancheamento Sim Ndo Ndo Ndo Sim
Principal Mutualizagdo, Maturidade Mutualizagdo Pooling Trancheamento
elemento de trancheamento e e pooling e pooling
seguranca e pooling mutualizagdo
Paises Todos os paises da area do euro Todos os paises Pafses da drea  Todos os pafses
cobertos mas pode comegar com subconjunto com divida acima do euro da &rea do euro
e expandir dos 60% com acesso
ao mercado

No contexto acima identificado, foram varias as propostas avancadas, desde o inicio da crise
das dividas soberanas da drea do euro, visando a promocao da integracdo daqueles mercados.
No que se segue, mencionam-se as iniciativas mais populares, entre as quais se destaca a de
Delpha e von Weizsacker (2010). O desenho apresentado por estes autores foi um dos primei-
ros a surgir no debate publico, coincidindo com o (primeiro) pedido de assisténcia financeira por
parte da Grécia. Consiste na criacdo de blue e red bonds: as primeiras deveriam ser obrigacdes
sénior, emitidas pelo conjunto dos paises da area do euro, pelo que deveriam ter um custo infe-
rior, englobando a divida de cada Estado-Membro até 60% do respetivo PIB; as segundas deve-
riam ser obrigacBes subordinadas, e para os montantes em excesso de 60% do PIB, emitidas
individualmente por cada Estado-Membro, o que implicaria um custo superior e, consequente-
mente, daria um incentivo a prossecuc¢do da disciplina orcamental. No ano seguinte, Hellwig e
Philippon (2011) propuseram que os paises da area do euro emitissem, conjuntamente e com
responsabilidade partilhada, divida de curto prazo (até 1 ano de maturidade) com um montante
maximo de 10% do PIB. Como contrapartida, os paises ficariam vedados de realizar emissdes
individuais a curto prazo e a participacdo neste mecanismo estaria condicionada a critérios
de disciplina orcamental e eventuais metas orcamentais. Uma outra solucdo foi proposta pelo
German Council of Economic Experts (2011), envolvendo a transferéncia da divida existente em
excesso de 60% do PIB de cada Estado-Membro para um fundo que emitiria Eurobonds, com
garantia conjunta. Como contrapartida, os paises fariam o pagamento dos montantes devidos a
este fundo num prazo de 25 anos e esta obrigacdo seria sénior face as restantes dividas nacio-
nais, com a possibilidade de receitas fiscais virem a cumprir o papel de colateral. Enquanto as
propostas mencionadas até ao momento envolviam alguma componente de mutualiza¢do da
divida, Beck, Wagner e Uhlig (2011) sugeriram a criagdo de um fundo de investimento aberto
que investiria em divida dos paises da area do euro, na propor¢do dos respetivos PIBs. O fun-
do emitiria unidades de participacdo cujo valor estaria, por constru¢do, indexado ao valor de
mercado dos titulos em ativo, evitando qualquer tipo de subsidia¢do cruzada entre os mesmos
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titulos ou partilha de riscos. A proposta de Brunnermeier et al. (2011) vem no seguimento desta
ultima, mas diferindo essencialmente na medida em que introduz niveis de trancheamento ao
ativo resultante da titularizacdo de titulos soberanos da area do euro - esta iniciativa encontra-
-se no centro do debate atual, por servir de base ao conceito de safe asset em estudo para a area
do euro, as designadas sovereign bond-backed securities (SBBS).

2.2 Safe asset para a area do euro - intensificacdo do debate
no contexto do aprofundamento da UEM

O elenco de propostas supra evidencia que o interesse académico em torno da criagdo de um
safe asset para a area do euro coincidiu com o eclodir da crise das dividas soberanas. Em 2010
e 2011, a regido encontrava-se marcada pela fragmentacdo financeira num contexto de reces-
sdo econdmica, conduzindo a negociacdo de trés programas de assisténcia financeira na area
do euro: Grécia, Irlanda e Portugal.” Reconhecendo-se o impacto da crise financeira global, que
evidenciou os desequilibrios acumulados nestas economias, a instabilidade gerada neste perio-
do na area do euro e a dificuldade em conter a abrupta diferenciacdo de risco entre Estados-
-Membros alertaram para as falhas profundas na arquitetura institucional da moeda Unica.

O lancamento do debate sobre o aprofundamento da unido econdémica e monetaria (UEM) ocorreu
na primavera de 2012, como descreve o entdo Presidente Herman Van Rompuy (Secretariado Geral
do Conselho, 2013). A deterioracao da situacdo na Grécia e preocupacdes crescentes em torno do
sistema bancario espanhol motivaram o Conselho Europeu a definir uma visdo para o futuro, sem
descurar a atenc¢ao aos problemas do presente. A primeira versao do designado “Relatério dos Quatro
Presidentes” serviu de base a reunido do Conselho Europeu de 28 e 29 de junho de 2012, onde os
Estados-Membros da &rea do euro viriam a acordar a criacdo do Mecanismo Unico de Supervisgo
(MUS) e, com este, o lancamento da Unido Bancaria. Em comunicado, os lideres afirmaram ser impe-
rativo quebrar o ciclo vicioso entre bancos e soberanos, assinalando a relevancia deste fator na origem
da crise - e antecipando-o0 como um dos principais objetivos a alcangar com as reformas.

A partir desse momento, a intengdo de harmonizar a supervisdo, resolucdo e prote¢do de deposi-
tos na area do euro assumiu um papel central na agenda da UEM. N&o obstante, reconheceu-se
desde logo que a quebra do referido ciclo vicioso exigia esforcos acrescidos em varias frentes.
Ainda em 2012, no outono, a Comissdo Europeia publicou o seu contributo para o debate sobre
o aprofundamento da UEM (Comiss&o Europeia, 2012). No documento, o reconhecimento da
valéncia de um novo instrumento soberano da area do euro para combater a fragmentacdo finan-
ceira é acompanhado de uma proposta concreta: a emissao conjunta de divida soberana de curto
prazo, designada por Eurobills. A Comunicagdo refere que, para além de promover a integragdo e
estabilidade financeiras, o instrumento contribuiria para a transmissdo da politica monetaria uni-
ca e permitiria criar uma pool de safe assets - admitindo expressamente os méritos deste tipo de
ativo no combate a uma das causas da crise. Porém, a proposta ndo viria a ter seguimento no ime-
diato, ficando ausente da segunda versdo do “Relatério dos Quatro Presidentes™ e do “Relatério
dos Cinco Presidentes” de 2015. Com efeito, dado que a maioria das propostas avancadas para
um safe asset previa algum tipo de mutualizacdo de divida, criou-se a perce¢do que estes conceitos
se encontravam associados. A consideracdo de um safe asset gerou assim reticéncias no debate

7. Seguir-se-iam Espanha e Chipre em 2012 — os primeiros paises a beneficiar do novo mecanismo de gestdo de crises na drea do euro, designado
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE). Em contraste com os restantes quatro paises referidos, o programa dirigido a economia espanhola
centrou-se na assisténcia ao setor financeiro.

8. 0 "Relatdrio dos Quatro Presidentes” de dezembro de 2012 inclui uma breve referéncia a possibilidade de mutualizacdo de divida soberana, mas
diretamente associada a uma fungdo de estabilizacdo orcamental e ndo como via para quebrar o ciclo vicioso banco-soberano.



politico, ficando tal possibilidade adiada - também mediante a melhoria gradual nas condi¢des de
financiamento dos Estados-Membros e no desempenho das economias da area do euro.

A importancia de estabelecer um safe asset a escala europeia regressaria ao debate sobre o
aprofundamento da UEM apenas no verdo de 2016, quando o Conselho Geral do Comité Europeu
do Risco Sistémico (na sigla inglesa, ESRB - European Systemic Risk Board) constituiu a High-Level
Task Force on safe assets (HLTF)°. Embora as reformas efetuadas no setor financeiro tivessem
permitido progressos significativos no reforco do balanco dos bancos e na reducdo global do risco,
constatou-se que o ciclo vicioso banco-soberano continuava relativamente forte. Em paralelo, ja na
perspetiva de prevenir uma proxima crise, concluiu-se que seria dificil evitar um novo fenémeno de
flight to safety entre Estados-Membros, ndo obstante a convergéncia de prémios de risco na atual
conjuntura. Van Riet (2017) recorda que, com exce¢do das obrigacdes alemds, a generalidade dos
mercados de divida soberana nacional se mantiveram, até a data, vulneraveis a choques adversos.

O mandato atribuido a HLTF era claro: “investigate the potential creation of sovereign bond-backed
securities, which could comprise senior and junior claims on a diversified portfolio of sovereign bon-
ds”. Esta descricdo, assim como uma referéncia explicita no relatério da HLTF (2018), clarifica que os
trabalhos tomaram por base a proposta de Brunnermeier et al. (2011)'°. Em termos de aceitacdo
no debate politico, a iniciativa tem a vantagem central de ndo prever qualquer tipo de mutualizagdo
de divida, permitindo manter o quadro or¢amental em vigor na UEM e evitando uma alteracdo dos
Tratados da Unido Europeia. Acresce que os autores da proposta argumentam que a estrutura dos
titulos assegura as caracteristicas necessarias de um safe asset: por um lado, existe o beneficio da
diversificacdo de exposicao aos diversos titulos de divida soberana da area do euro, que constituem
0s ativos subjacentes; por outro, o trancheamento do novo titulo emitido cria efetivamente um
ativo de menor risco - o safe asset correspondera a tranche sénior. Com efeito, o relatério sustenta
que a criacdo de uma carteira diversificada com titulos de divida soberana da area do euro (sem
trancheamento) ndo seria suficiente, por si s6, para alcancar os objetivos de um safe asset, uma vez
que incorpora o risco de contagio, que podera ter propor¢des sistémicas. Em face destes dois ele-
mentos centrais para o desenho das SBBS - a diversificagdo e o trancheamento -, a HLTF destaca
que a composicdo da pool de ativos subjacentes e a calibragdo da estrutura de senioridade sdo
parametros que deverdo ser criteriosamente definidos pelos legisladores tendo em vista o propo-
sito fundamental subjacente a criagdo deste instrumento de salvaguarda da estabilidade financeira.

Os trabalhos da HLTF e o potencial deste tipo de ativos tém assumido relevancia no debate publi-
co sobre o aprofundamento da UEM.

No plano institucional, a Comissdo Europeia tem revelado um interesse crescente na criacdo
de um safe asset a escala europeia. Em maio de 2017, foi avancada como medida a considerar
no médio prazo, como contributo para o estabelecimento de uma Unido Financeira' - a par do
tratamento regulamentar das posicdes em risco das instituicdes de crédito sobre Administragdes
Centrais de Estados-Membros (Comissao Europeia, 2017a). Em outubro, na Comunicagdo sobre
a Unido Bancaria, a Comissdo Europeia (2017b) referiu explicitamente estar a acompanhar e a
contribuir para os trabalhos da HLTF. No documento, reconhece o potencial contributo das SBBS
para o aprofundamento da UEM, ao promover a reducdo de risco, a partilha de risco no setor
privado e, de um modo geral, uma afetacdo de riscos mais eficiente no setor financeiro.

9. https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr160929.en.html.
10. Posteriormente desenvolvida, nomeadamente em Brunnermeier et al. (2016).
11. Que vai para além da Unido Bancéria, incluindo, por exemplo, a Unido dos Mercados de Capitais.
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No inicio de 2018, a proposta das SBBS ganhou destaque ndo apenas pela publicacdo do relaté-
rio da HLTF, mas também pela sua inclusdo num artigo publicado por sete economistas alemdes
e sete economistas franceses, nos quais se inclui Brunnermeier (Bénassy-Quéré et al., 2018), e
que se debruca sobre um conjunto de propostas de reforma da arquitetura da area do euro
com vista a promover uma maior integracdo. Embora o artigo tenha cariz académico, tem ganho
destaque no debate sobre o aprofundamento da UEM.

3 Caracteristicas de SBBS e apreciacao da sua viabilidade

O ponto de partida para a criagdo de SBBS ¢ a definicao do universo de titulos a ser incluidos na
pool de ativos subjacentes. Neste aspeto, a HLTF defende que devem apenas ser considerados
os titulos emitidos pela Administracdo Central dos Estados-Membros que sejam negociados a
precos de mercado. Por seu turno, os titulos de outras autoridades estaduais, regionais ou locais
devem ser excluidos, uma vez que tém carateristicas diferentes, no que respeita, essencialmente,
ao risco de crédito e/ou liquidez. Adicionalmente, os titulos dever&o ser emitidos em euros, para
evitar desfasamentos na moeda de denominacdo que possam encarecer os instrumentos, devido
a cobertura de risco de taxa de cambio.

Conforme é suscitado pelo estudo da HLTF, ha duas questdes fulcrais do desenho das SBBS que
determinam o seu perfil de risco: (i) qual o peso a atribuir a cada soberano no portfolio subjacen-
te ao instrumento e (ii) que estrutura de senioridade ou trancheamento deve ser aplicada (ou,
por outras palavras, que nivel de protecdo deve ser atribuida a tranche sénior pelas restantes
tranches).

Relativamente a primeira questao, a HLTF recomenda a utilizacao da chave de capital do BCE para
determinar os pesos de cada titulo soberano na pool subjacente as SBBS, por se tratar de uma
medida baseada no PIB e na populacdo que reflete a importancia de cada Estado-Membro e por
ser revista apenas infrequentemente (a cada cinco anos). Esta métrica contrasta com solu¢des
baseadas no montante total de titulos emitidos por cada soberano. A segunda questdo é de natu-
reza empirica: recorrendo a métodos quantitativos e simulac6es, a HLTF identifica 70% como um
nivel adequado para a dimensdo da tranche sénior, concluindo que esta Ultima seria mais robusta
a cenarios extremos de incumprimento do que qualquer soberano individualmente. Os remanes-
centes 30% seriam distribuidos por uma tranche mezzanine (20%) e uma tranche junior (10%). Esta
op¢ao por duas tranches subordinadas resultou de contactos com participantes no mercado, que
consideraram vantajoso para a captagdo de interesse dos investidores.

ApOs a defini¢cdo da composicao da pool de titulos e da estrutura de senioridade, importa definir
qual(is) a(s) entidade(s) responsavel(is) pela emissdo das SBBS. De acordo com a HLTF, estas ulti-
mas deverdo ter, como Unica funcdo, a canalizagdo dos fluxos financeiros - juros e capital liquidos
de custos administrativos -, gerados pelos titulos em ativo, para as componentes do passivo, de
uma forma neutra e pré-estabelecida. Estas entidades ndo teriam capitais proprios ou mecanis-
mos externos de suporte de crédito (como garantias publicas, sejam elas implicitas ou explicitas),
nem estariam sujeitas a risco de mercado e/ou de crédito e ndo teriam relevancia sistémica.

A obtencao de ordens firmes de investidores e a constituicdo da pool de titulos de divida emitida
pela Administra¢dao Central dos varios Estados-Membros ficaria a cargo dos denominados promo-
tores (no relatério da HLTF, arrangers). Estes Ultimos entregariam a pool as entidades emitentes
de SBBS e receberiam, em troca, um portfolio de SBBS que, por sua vez, canalizariam para os
investidores, cujas ordens haviam recebido. Os promotores deverdo ser devidamente dissocia-
dos, do ponto de vista legal, das entidades emitentes de SBBS, e poderdo ter natureza publica



ou privada. No caso de uma entidade publica, esta devera estar enquadrada num regime de
monopadlio, em que sera o Unico promotor. O quadro legal devera ser claro e transparente, no que
concerne a potenciais perdas dos investidores em SBBS, por forma a mitigar expetativas de garan-
tias implicitas e impossibilitar a retencao, em balan¢o, de unidades das tranches subordinadas.
Contrariamente, no caso de promotores privados, seria ideal recorrer a um conjunto de entidades
diferentes, por forma a assegurar um nivel minimo de concorréncia. Tal devera ser acompanha-
do de mecanismos de escrutinio regulatério e de supervisdo, para garantir o cumprimento dos
principios de desenho do instrumento, a redu¢do do risco operacional e a harmonizacdo das
diferentes vintages de SBBS.

Segundo o estudo da HLTF, as entidades promotoras poderdo efetuar as compras de titulos no
mercado primario - competindo com outros investidores em leilées ou através de coloca¢bes
especificas das agéncias de divida publica, alocadas para este fim (SBBS), seja de reabertura de
linhas de titulos ja existentes ou de emissdo de novos titulos - ou no mercado secundario - adqui-
rindo a pool em mercado aberto ou diretamente a um investidor ou grupo de investidores que
possua os titulos em carteira. Tanto a hipdtese de participar em leildes de mercado primario como
a de aquisicdo em mercado secundario conduzirdo a uma pool heterogénea de titulos, com dife-
rentes estruturas de pagamento de cup8es e maturidades. Estas duas alternativas obrigam, por
isso, a uma atividade de gestdo de cash flows, o que ndo s6 encarece a emissdo, como dificulta o
propoésito de tornar 0 processo 0 mais neutro possivel. Em contraste, coloca¢des especificas para
os promotores de SBBS, feitas aos precos do benchmark de mercado secundario mais proximo,
obviariam a estes problemas e minimizariam os custos de warehousing dos titulos. No entanto,
esta Ultima opg¢do ndo é isenta de efeitos sobre as agéncias nacionais de emissao de divida publica
e revela a existéncia de um trade-off entre a minimizagdo do impacto para a sua atividade e 0s cus-
tos de emissdo das SBBS. Com efeito, a uniformizacdo das carateristicas dos titulos da pool sub-
jacente minimiza os custos de emissdo de SBBS, mas poderia também exigir a emissdo de titulos
para a criagdo do instrumento - as agéncias nacionais de emissdo de divida publica manifestaram
apreensdo em rela¢do a esta possibilidade, que poderia interferir com os respetivos planos de
emissdo e mandatos de gestdo da divida.

A standardizagdo da pool de titulos € também referida como um aspeto importante para o funcio-
namento regular do mercado de SBBS e para evitar a fragmentacao do mesmo, ao contribuir para
um maior turnover e eficiente formacdo de precos. Para este efeito, os pesos dos titulos na poo/
deverdo ser revistos apenas em circunstancias excecionais (altera¢8es da chave de capital do BCE
ou quebra de acesso ao mercado) e a estrutura de senioridade devera ser estabelecida ex-ante.

Em relagcdo a promocdo da liquidez das SBBS, a HLTF sustenta que a reabertura de linhas de
titulos ja existentes, a semelhanca do que é feito nos mercados de divida soberana nacional,
podera ser uma pratica a considerar, assim como o desenvolvimento de mercados de emprésti-
mos com garantia (acordos de recompra de titulos) e de derivados financeiros associados a SBBS.
Finalmente, a inclusdo das SBBS em indices de referéncia, num contexto em que as estratégias
passivas de investimento tém vindo a ganhar preponderancia, assim como 0 recurso a primary
dealers, que assegurem montantes minimos de compras no mercado primarios e cota¢des no
mercado secundario, sdo igualmente identificados no relatério da HLTF como elementos deseja-
veis para o sucesso do mercado de SBBS.

O relatdrio da HLTF sustenta ainda que um principio fundamental que deverd nortear este projeto
é a garantia de que os mercados de divida soberana nacional ndo sejam afetados negativamente
pelas SBBS. As repercussfes negativas que a absorcdo dos titulos subjacentes a este instrumento,
por parte da(s) entidade(s) emitente(s), possa vir a ter para a liquidez e normal funcionamento
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dos mercados de divida soberana nacional é, alias, uma das principais preocupacées ventiladas
pelos participantes no mercado e pelas agéncias nacionais de emissdo de divida publica. A esta
observacao acresce a incerteza em relacdo a liquidez das tranches das SBBS, em particular das
subordinadas, que podera afetar o pre¢o destes instrumentos.

Com esse principio em mente, as compras de titulos de divida emitida pela Administracdo Central
dos varios Estados-Membros poderiam ser limitadas a uma determinada percentagem do montan-
te total negociavel, tal como acontece no Public Sector Purchase Programme (PSPP) do Eurosistema.
Ainda em relacdo a este programa, a HLTF ndo identifica efeitos substanciais resultantes da sua
implementacdo nos mercados de divida soberana nacional e conclui que a criagdo de um mercado
de SBBS devera ter impacto ainda menor, uma vez que, ao invés do PSPP, os titulos soberanos
nacionais retirados do mercado serdo compensados pela colocacdo de outros titulos.

Adicionalmente, o montante global de SBBS a emitir devera refletir o interesse manifestado por
potenciais investidores - em particular, pela tranche junior, de menor procura - considerando 0s
autores do relatério que o mercado de SBBS sera portanto demand driven. Importa realcar que
existem algumas duvidas no que concerne a aceitagdo deste novo instrumento pelos investidores,
em particular, em relacdo a potencial procura dirigida a tranche junior. O ceticismo, no entanto,
ndo se cingiu apenas a esta tranche de menor qualidade. Numa andlise preliminar, a S&P (2017)
refere que, contrariamente ao defendido pela HLTF, os titulos que compdem as SBBS apresentam
possibilidades de diversificagdo relativamente reduzidas e, em particular em cenarios adversos de
elevada aversdo ao risco, existe uma correlacao positiva do risco de incumprimento dos soberanos
da érea do euro. Esta razdo justificaria um rating de BBB- para a tranche sénior, o que a colocaria no
limite inferior da categoria de investment grade. Desta forma, a consubstanciar-se a atribuicdo de um
rating nesta magnitude para a tranche sénior, a procura por este instrumento podera ser inibida. Tal
dificultaria a criagdo deste ativo em dimens&o suficiente para mitigar a atual escassez e, consequen-
temente, inviabilizaria desde logo esta iniciativa. No limite, o novo ativo poderia ter o efeito contrario
ao pretendido, na medida em que contribuiria para a reducdo do montante de titulos AAA disponi-
veis no mercado. Importa, contudo, realcar que a S&P utiliza uma metodologia na sua analise das
SBBS que difere das tradicionalmente aplicadas a CDO, e que, entre outras carateristicas, assume
uma correlacdo perfeita entre o default de Italia, Grécia, Portugal e Chipre.

Também com o intuito de preservar os mercados de divida soberana nacional, a HLTF advoga
uma abordagem incremental da criagdo do mercado de SBBS, iniciando-se pelos prazos dos dois,
cinco e dez anos, de maior liquidez. Assumindo um nivel de emissdes de 3% do total anual da
emissdo das agéncias de divida publica, o mercado de SBBS teria, ao fim de cinco anos, um mon-
tante em linha com o que o Fundo Europeu de Estabiliza¢do Financeira (FEEF) e do Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE) tinham ao fim de igual perfodo de tempo, apds iniciarem as respe-
tivas emiss@es. Realce-se que os titulos destas organiza¢es negoceiam a prémios contidos face
a divida de paises de melhor rating da area do euro e com boas condi¢es de liquidez, apesar do
menor turnover.

Finalmente, a HLTF identifica, como um requisito necessario para a criacdo deste instrumento, a
alteracdo do atual enquadramento regulatorio, que penaliza produtos titularizados face a titulos
de divida publica e que, no seu entender, justifica, por si s6, a inexisténcia de SBBS até ao momen-
to. Para fazer face a este entrave, o relatério defende a criacdo de um enquadramento regulatério
especifico para este tipo de instrumento, que reflita as suas caracteristicas particulares como
produtos titularizados. Da analise levada a cabo, a HLTF conclui que a tranche sénior ndo deveria
ter um tratamento prudencial mais severo do que o aplicavel aos titulos de divida soberana e que
o tratamento das tranches subordinadas deveria refletir o seu perfil de risco superior.



3.1 Iniciativas promotoras da cria¢ao de SBBS

O envolvimento da Comissdo Europeia no ambito do desenvolvimento de um safe asset para a
area do euro evoluiu muito recentemente no sentido do reconhecimento publico das valéncias
da iniciativa da HLTF para a criagdo das SBBS. Tendo em conta o relatério produzido por este
grupo, o érgdo executivo da UE declarou mesmo a firme intencdo de apresentar uma proposta
legislativa que estabeleca um enquadramento regulatério europeu especifico para esta classe
de ativos (Comissdo Europeia, 2017b, 2017¢). A proposta de Regulamento'? viria a ser publicada
em 24 de maio (acompanhada de um estudo de impacto) e tem como elemento central a equi-
paracdo do tratamento regulamentar atribuido as SBBS (e a todas as tranches, incluindo a tran-
che subordinada) ao que € atualmente aplicado as posi¢des em risco das instituicdes de crédito
sobre Administracdes Centrais de Estados-Membros (expressas e financiadas na respetiva moeda
nacional) - na sigla inglesa, RTSE - regulatory treatment of sovereign exposures, relativamente ao
qual a Comissdao ndo prop8e quaisquer alteracdes. Nesta medida, a Comissdo destaca que este
enquadramento especifico para as SBBS “contribuird para eliminar obstaculos regulamentares
injustificados” ao desejavel desenvolvimento de um mercado amplo para este novo instrumento
financeiro. A Comissdo realca, ainda, que esta proposta configura uma medida para reduzir o ris-
co no setor bancario, contribuindo para a diversificagdo das exposicdes dos bancos a soberanos
e, consequentemente, para a mitigacdo da correlacdo entre bancos e o respetivo soberano que
esteve no centro da crise das dividas soberanas da area do euro.

Globalmente, a proposta legislativa parece alinhada com as preocupacdes centrais assinaladas
pela HLTF nesta matéria. Em particular, é realcado que o risco das SBBS se distancia da genera-
lidade das titularizagdes no mercado por ndo acarretar os riscos tipicamente relacionados com
assimetria de informacdo entre o originador e os investidores e, por isso, ndo justifica, numa
perspetiva de estabilidade financeira, a aplicacao de requisitos de capital acrescidos ou penali-
zacBes por menor liquidez. Isto porque, refere a Comissdo, ndo s6 a composicdo do portfolio é
bem conhecida e pré-determinada (os pesos de cada titulo na pool subjacente as SBBS seguem
a chave de capital do BCE), como os ativos subjacentes sdo transparentes, liquidos e transaciona-
veis, significando que os investidores podem adquirir os ativos subjacentes sem necessitarem de
adquirir SBBS.

Ao prever ajustamentos ao quadro regulatério aplicavel as titularizagdes tendo em vista refle-
tir as particularidades desta categoria de titularizagdes, a presente proposta legislativa para as
SBBS assume contornos semelhantes ao pacote legislativo que visou criar um regime especifico
para as denominadas titulariza¢cdes “simples, transparentes e padronizadas” (STS), estabelecen-
do critérios de elegibilidade que uma transacdo deve satisfazer para ser designada como tal'.
Inclusivamente, a Comissao acrescenta que a justificacdo para a criacdo de um regime especifico
para as SBBS é ainda mais evidente por comparac¢do com as titularizagdes STS, ndo sé porque 0s
ativos subjacentes sao ainda mais simples, transparentes e standardizados como também porque
esses ativos beneficiam do tratamento regulamentar mais favoravel, refletindo as suas caracteris-
ticas e as funcdes que desempenham no sistema financeiro.

12. https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2018-339_en.

13. Regulamento (UE) 2017/2402, de 12 de dezembro de 2017, que estabelece um regime geral para a titularizacdo e cria um regime especifico ao
introduzir na legislacdo da UE o conceito de titularizaces "simples, transparentes e padronizadas” e critérios que uma transagdo deve satisfazer para
ser designada como tal; e Regulamento (UE) 2017/2401, de 12 de dezembro de 2017, que altera o Regulamento (UE) n.° 575/2013 (CRR) relativo
a0s requisitos prudenciais para as institui¢Bes de crédito e para as empresas de investimento, visando introduzir um regime de capital preferencial
para posicdes detidas em titularizagBes STS por institui¢des de crédito e empresas de investimento.
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Face ao que precede e as motivacdes avangadas pela Comissdo, as principais propostas de alte-
racdo regulatéria para acautelar a criagdo das SBBS compreendem (i) a aplicacdo de requisitos
de capital e de limites as exposi¢Bes a SBBS iguais aos que sdo atualmente aplicados as posi-
¢Bes em risco das instituicdes de crédito sobre Administra¢8es Centrais de Estados-Membros
(expressas e financiadas nas respetiva moeda nacional) implicando, assim, uma alteracao do CRR
(conforme modificac®es a introduzir pelo Regulamento (UE) 2017/2401); (ii) a especificacdo na
legislacdo europeia do conceito de SBBS e de (iii) uma lista de caracteristicas exigidas para a qua-
lificacdo como SBBS - a Comissdo acrescenta que a standardizagdo daqui resultante favoreceria
a liquidez de mercado deste instrumento, tornando-o mais apelativo aos potenciais investidores.
No entanto, a Comissao difere das sugestdes da HLTF em varios aspetos, designadamente, ao
(i) ndo diferenciar o tratamento prudencial aplicavel consoante o nivel de senioridade das tran-
ches; (ii) circunscrever a emissdo destes instrumentos apenas a entidades privadas (criadas
exclusivamente para emitir e gerir estes instrumentos); (i) prever, para além da tranche sénior
com uma dimensdo de 70%, a possibilidade de segmentac¢do da parcela subordinada numa mul-
tiplicidade de tranches face a proposta da HLTF de duas (mezzanine de 20% e junior de 10%).
O numero destas tranches subordinadas e o respetivo valor nominal dependera da motivacdo
do promotor privado, mas sujeito a restricdo de que a tranche junior - ou seja, a que sofrera
perdas antes de qualquer outra - tera um limite minimo de 2% do valor nominal da emissao.

Relativamente ao posicionamento das SBBS no debate politico em torno da criagdo de um safe
asset para area do euro, a Comissdo clarifica que se trata de instrumentos distintos: por um
lado, as SBBS sé&o criadas por emitentes privados, assentes em divida emitida por soberanos da
area do euro, nao envolvendo mutualiza¢do de riscos entre Estados-Membros (o que difere da
iniciativa de Eurobonds); por outro lado, distanciam-se do safe asset europeu a que alude o docu-
mento de reflexdo sobre o aprofundamento da UEM (Comisséo Europeia, 2017a) porquanto este
pressup8e um novo instrumento para emissdo conjunta de divida, cuja viabilidade e eventuais
caracteristicas estdo a ser analisados pela Comissdo.

Ainda que esta proposta legislativa possa, eventualmente, contribuir para o desenvolvimento
de SBBS, centra-se, porém, no quadro regulatério prudencial aplicavel (capital e liquidez). Com
efeito, algumas das consideracfes avancadas no relatério da HLTF serdo da competéncia exclu-
siva de outras entidades europeias. O eventual tratamento das SBBS no quadro de ativos de
garantia do Eurosistema, por exemplo, implica uma analise auténoma pelo Conselho do BCE.
Adicionalmente, importa ter presente a interacdo entre o desenvolvimento das SBBS e o tra-
tamento regulamentar das posi¢c8es em risco das instituicdes de crédito sobre Administracdes
Centrais. Embora os membros da HTLF tenham manifestado posi¢8es divergentes quanto a
eventual necessidade de uma revisdo do RTSE para a criacdo de um mercado amplo de SBBS,
nao sera de excluir que uma eventual alteracdo deste regime no sentido de penalizar a concen-
tragcdo ou de prever requisitos de capital diferenciados consoante o risco atribuido a exposicoes
de divida soberana tenha o potencial de influenciar a procura pela tranche sénior de SBBS.

A este respeito, é de salientar que a introducdo de eventuais altera¢es ao RTSE é uma maté-
ria que, pela sua complexidade, ndo tem reunido consenso. Em janeiro de 2015, o Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (Comité de Basileia) iniciou um trabalho de revisdo do atual tra-
tamento regulamentar das posi¢des em risco sobre Administra¢8es Centrais, tendo para o efeito
sido constituida a high-level Task Force on Sovereign Exposures (TFSE). Em setembro de 2016, a
TFSE apresentou um relatério no qual efetuou uma analise dos varios aspetos criticos associados
ao tratamento regulamentar dos soberanos e apresentou um conjunto de opg¢des para revisao
do referido tratamento. Embora reconhecendo a importancia das quest8es suscitadas neste
estudo e que poderiam ainda beneficiar de uma discussdo mais ampla, 0 Comité de Basileia ndo



chegou a um consenso sobre a alteracdo, nesta fase, do tratamento regulamentar das posi¢es
em risco perante soberanos. Neste sentido, a 7 de dezembro de 2017, publicou o Discussion
Paper (DP) - “The regulatory treatment of sovereign exposures”, sublinhando que o intuito ndo
era consultar acerca das ideias concretas apresentadas no documento, mas sim de recolher
eventuais comentarios dos stakeholders interessados tendo em vista contribuir para a definicdo
da visdo de longo prazo do Comité sobre esta matéria'™.

4 Conclusao

A medida que os lideres europeus prosseguem as discussdes sobre o aprofundamento da
UEM e que cresce a expectativa sobre os resultados da reunido de junho do Conselho Europeu,
é possivel que a tematica da criacdo de um safe asset para a area do euro continue a suscitar
interesse académico e debate publico. Embora o relatério da HLTF do ESRB, publicado no inicio
do presente ano, se revista de carater técnico, ndo sera de excluir que o modelo apresentado
- as sovereign bond-backed securities — constitua uma das propostas a considerar neste ambito.
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