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SumMario executivo

A pandemia de COVID-19 causou uma crise econdémica com implicagdes para a situagdo
financeira. As medidas de apoio, adotadas rapida e coordenadamente, preservaram condi¢es de
financiamento favoraveis, estabilizaram o rendimento das familias e asseguraram a liquidez as
empresas. Desta forma conteve-se a transmissdo da crise ao setor financeiro.

A magnitude e a persisténcia da crise, juntamente com a diluigdo no tempo e a redistribuicdo dos
custos da pandemia entre os setores privado e publico, levaram a um aumento de divida, em
particular nas administracdes publicas e nos setores de atividade mais afetados pela crise.
Contudo, as projec¢des para a economia portuguesa tém vindo a ser revistas em alta, esperando-
se que a atividade econdmica retome o nivel de 2019 no primeiro semestre de 2022.

O impacto econdémico da pandemia tem sido desigual, entre setores de atividade e entre
paises. Tal resulta das diferentes especializagdes produtivas (peso dos servicos que envolvem
contactos pessoais), de diferentes situa¢fes pré-pandémicas e da natureza assimétrica das
medidas sanitarias.

A crise pandémica interrompeu o processo de ajustamento da economia portuguesa, com reflexo
num aumento dos racios de endividamento do setor privado ndo financeiro e do setor publico.
No setor bancario, o reconhecimento atempado do risco de crédito reduziu a rendibilidade do
setor. Os bancos, beneficiando igualmente de medidas que tém vindo a ser adotadas, mantém
indicadores de liquidez e de solvabilidade resilientes.

No atual contexto econdmico, as principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira sao:

* Aevolucdo recente dos mercados financeiros internacionais adensa os receios de um otimismo
excessivo nas expetativas dos investidores. O risco de uma corre¢do nos mercados financeiros
internacionais tenderd a ser amplificado quando associado a uma elevada alavancagem, ao
aumento da exposicdo a ativos de menor qualidade crediticia e a baixa liquidez na carteira do
setor financeiro ndo bancario na area do euro. Contudo, assinale-se que o Banco Central
Europeu (BCE) reiterou o seu compromisso em manter condi¢8es de financiamento favoraveis
a todos os setores, que ndo ponham em causa a recuperac¢do da atividade econémica na area
do euro, mitigando a probabilidade de ocorréncia de choques financeiros internacionais.

* Aretirada das medidas de apoio, numa situa¢do de endividamento elevado e de atividade ainda
deprimida em alguns setores, potencia a materializagdo do risco de crédito. As baixas taxas de
juro e a adogdo de novas medidas de apoio, mais direcionadas, temporarias e gue promovam
a capitalizacdo e reducdo do endividamento das empresas vidveis, mitigam este risco. No caso
das familias, a melhoria do perfil de risco dos mutuarios observada desde a crise da divida
soberana, reforcada pela Recomendagdo macroprudencial de julho de 2018, e as medidas de
apoio ao rendimento das familias mitigam os riscos para o setor financeiro.

¢ O elevado endividamento das administra¢es publicas e o aumento das responsabilidades
contingentes constituem uma vulnerabilidade da economia portuguesa. No entanto, a
manuten¢do das condi¢des de financiamento adequadas a recuperagdo econémica e a
reducdo de riscos de fragmentacdo na area do euro promovidas pela atuacdo do BCE,
acompanhadas pelo alongamento das maturidades da divida publica portuguesa mitigam o
risco de refinanciamento da Republica. O apoio or¢camental deve ser temporario e focado nos
setores mais afetados pela crise pandémica, sem perder de vista o objetivo de retomar a
trajetdria de reducgdo da divida publica portuguesa observada antes da pandemia.

+ A semelhanca do observado na 4rea do euro, os precos no mercado imobilidrio residencial
continuaram a aumentar em Portugal durante a pandemia, embora a um ritmo mais lento. O
crédito bancéario interno ndo tem sido o principal fator subjacente a subida dos precos da



habita¢do. Para esta subida terd contribuido a robustez da procura por ndo residentes. Uma
potencial deterioracdo das condi¢cdes de financiamento internacionais podera traduzir-se na
retragdo da procura de imdveis por ndo residentes. A ocorrer, uma corre¢do dos precos em
Portugal tendera a ser mitigada pela reducdo nos Ultimos anos do racio de endividamento das
familias, para todos os niveis de rendimento e pela melhoria do perfil de risco dos mutuarios,
seguindo a Recomendacdo macroprudencial relativa a novos créditos ao consumo e a
habitacdo. Ademais, a distribuicdo dos racios Loan-to-value (LTV) na carteira de crédito a
habitacdo dos bancos evidencia resiliéncia a uma potencial corre¢do dos pregos neste
mercado. A relevancia deste mercado recomenda o acompanhamento dos sinais de uma
eventual sobrevaloriza¢do dos precos.

+ No mercado imobilidrio comercial, onde ocorreram quedas de precos em 2020 em alguns
segmentos (retalho e hotéis), ndo ha sinais de sobrevalorizacdo e de excesso de oferta. Atua
também como mitigante a uma eventual queda adicional dos pregos neste mercado, o facto
da exposicdo do setor bancario a esta classe de ativos ser limitada e bastante inferior a do
imobilidrio residencial. Apesar do contexto adverso, a procura por parte de ndo residentes, que
dominam este mercado, manteve-se forte em 2020.

+ No sistema bancario, para além dos riscos enunciados acima, sdo ainda de realcar:

— As perspetivas de rendibilidade baixa, condicionadas pelo ambiente de taxas de juro
reduzidas, pelo possivel aumento dos NPL e pela acrescida concorréncia de novos
intervenientes no mercado de servi¢os financeiros.

— O aumento da ligacdo entre o sistema bancario e o setor publico, através do reforco da
exposicdo a divida publica e da concessdo de crédito com garantia publica. Contudo, parte
significativa da divida publica é registada a custo amortizado, 0 que mitiga o impacto do
aumento das taxas de rendibilidade da divida publica nos racios de capital.

Avaliadas de forma integrada, as vulnerabilidades e riscos elencados evidenciam interdependéncias
entre setores econémicos, que devem ser tidas em consideracdo na formulacdo de politicas
promotoras da estabilidade financeira.

O choque pandémico e a sua persisténcia originaram um recurso acrescido ao crédito. Este
endividamento adicional por questdes de liquidez pode-se transformar num problema de
solvabilidade. O quadro previsto de recuperacdo da atividade e a associada melhoria da
rendibilidade operacional reduzem este risco. Porém, a assimetria na recupera¢do podera levar
ao aumento do incumprimento com repercussées no setor bancario e, por via das garantias
publicas, nas administra¢des publicas.

Assim, ganha particular importancia a identificacdo e o apoio das empresas que, embora em
dificuldade financeira, permanecem vidveis, com medidas que promovam a sua capitalizagdo,
através de subvencdes e/ou reforcos de capitais proprios. Paralelamente, importa assegurar que
os bancos continuam a refletir de forma adequada e tempestiva o risco de crédito dos mutuarios
e adotam medidas que evitem um aumento acentuado de ativos ndo produtivos, incluindo a
definicdo de estratégias de gestdo e alienacdo dos mesmos.

O reforco da integracdo europeia, impulsionado pelas iniciativas de apoio a recuperagdo e a
resiliéncia dos Estados-Membros, deve ter seguimento na completude da Unido Bancaria. As
iniciativas a adotar deverdo ter em vista a criagdo de um Sistema Europeu de Garantia de
Depdsitos, que preveja a redugdo prévia do risco, mas também a mutualizagdo total das perdas.
Serd entdo possivel mitigar a ligacdo entre os bancos e o respetivo soberano, assegurar a prote¢do
dos depositantes e a sua confianga no sistema, atingindo-se uma verdadeira Unido Bancaria
promotora de estabilidade financeira europeia e de cada Estado-Membro.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial
1.1 Principais riscos e vulnerabilidades

O impacto da pandemia continua a dominar 0s principais
riscos para a estabilidade financeira

O impacto sem precedentes da pandemia de COVID-19 sobre a economia mundial e os mercados
financeiros é o fator determinante dos riscos para a estabilidade financeira. A incerteza quanto a
duragdo da crise sanitaria e a severidade do seu impacto, mitigada pelas medidas de politica

adotadas a escala mundial, condiciona a materializacdo e dimensado desses riscos.

A atuacgdo célere e abrangente das autoridades nacionais e internacionais tem sido fundamental.
As medidas de politica monetaria, or¢amental, de regulacdo e supervisdao micro e macroprudencial
permitiram mitigar os efeitos negativos sobre a situac¢do financeira das empresas e das familias e sobre

os mercados financeiros, assegurando a manutencdo de condi¢des de financiamento favoraveis.

As principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira s&o:

* A sobrevaloriza¢do dos ativos financeiros, os receios em torno da inflagao nos EUA e a nova

subida das taxas de rendibilidade de titulos de divida, em particular nos segmentos de mercado
mais alavancados, com menor liquidez e mais expostos a ativos de menor qualidade crediticia.
Aatuacdo dos bancos centrais tem permitido manter as condi¢des de financiamento favoraveis,
mitigando a probabilidade de ocorréncia de choques financeiros internacionais;

Os pregos nos mercados imobilidrios residenciais na area do euro mantiveram-se resilientes
durante a crise pandémica, para o que contribufram as condi¢des de financiamento favoraveis.
Em Portugal, a procura por parte de ndo residentes manteve-se robusta durante a pandemia.
Contudo, uma possivel deterioracao das condi¢Bes de financiamento internacionais podera
afetar negativamente esta procura. Varios fatores mitigam o impacto de uma potencial queda
dos precos deste mercado em Portugal. O racio de endividamento das familias tem vindo a
reduzir-se, em termos agregados e para todos os niveis de rendimento, em particular para as
familias mais vulneraveis. A Recomendacdo macroprudencial relativa aos novos créditos ao
consumo e a habitagdo tem-se traduzido numa melhoria do perfil de risco dos mutuarios. O
crédito bancério interno ndo tem sido o principal fator subjacente a subida dos precos da
habitacdo. As carateristicas da carteira de crédito a habitagao dos bancos, designadamente o
racio de empréstimo relativamente ao valor do colateral (LTV), evidenciam resiliéncia a uma
potencial correcdo dos precos neste mercado. A evidéncia disponivel aponta para alguma
sobrevaloriza¢do, mas essa indicacdo estd rodeada de incerteza pelo que deve ser interpretada
com cuidado.

Na Europa, os precos de alguns segmentos do mercado imobilidrio comercial (retalho e hotéis)
experimentaram uma corre¢do em resultado da diminui¢do da procura. Ndo obstante, no caso
de Portugal, a procura por parte de ndo residentes manteve-se forte a semelhanca do mercado
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imobilidrio residencial. Atuam como mitigantes a uma eventual queda adicional dos precos

neste mercado, o facto da exposicdo do setor bancario a esta classe de ativos ser limitada e

bastante inferior a do imobilidrio residencial, ndo haver indica¢8es de sobrevalorizagdo e nem

excesso de oferta no periodo anterior a pandemia.

* A deteriora¢do da situagdo financeira das empresas potencia a materializa¢cdo do risco de
crédito. Para tal concorre, em particular, a transformacdo do risco de insuficiéncia de liquidez
em risco de insolvéncia das empresas mais afetadas pela crise pandémica. As taxas de juro
baixas e as maturidades longas associadas as linhas de crédito com garantia publica constituem
mitigantes ao incumprimento e a insolvéncia das empresas, em especial se associadas a
medidas de apoio a capitalizacdo das empresas. De igual forma, uma recupera¢do mais rapida
e abrangente da economia atua no mesmo sentido.

* A diminuicdo do rendimento das familias pelo desemprego é o principal risco para a sua
situacdo financeira. A materializacdo do risco de crédito com a retirada das medidas de apoio
constitui um risco no curto prazo. Contudo, no que diz respeito as moratdrias de crédito, existe
evidéncia que uma parte significativa das familias acederam as moratérias por precaucdo. Os
principais mitigantes a materializacdo do risco de crédito das familias sdo as taxas de juro
baixas, a melhoria do perfil de risco dos mutuarios observada desde a crise da divida soberana
e reforcada pela Recomendac¢do macroprudencial de julho de 2018 e as medidas de apoio
dirigidas as empresas que indiretamente apoiam o rendimento das familias.

* O elevado endividamento das administra¢fes publicas e o aumento das responsabilidades
contingentes, que constituem uma vulnerabilidade no caso da deteriora¢do das condi¢tes de
financiamento internacionais. O alongamento das maturidades da divida publica reduziu o risco
de refinanciamento, bem como a atua¢do do BCE para manter condi¢8es de financiamento
adequadas a recuperacdo econémica e a auséncia de fragmentagdo na area do euro. As
condi¢Bes de financiamento do soberano e a evolu¢do do racio de divida publica beneficiam
ainda do impacto do Mecanismo Europeu de Recuperacdo e Resiliéncia.

+ No sistema bancario, para além dos riscos enunciados acima, sdo ainda de realcar:

— As perspetivas de baixa rendibilidade do sistema bancario, condicionada pelo ambiente de
taxas de juro de curto prazo reduzidas, pelo aumento dos empréstimos ndo produtivos
(NPL) e pela acrescida concorréncia de novos intervenientes no mercado de servicos
financeiros, caraterizados por uma elevada componente tecnoldgica.

- O refor¢o da exposi¢do a divida publica da area do euro, em particular a paises cujas taxas
de rendibilidade apresentam elevada correlagdo com as taxas de rendibilidade da divida
publica portuguesa, e da concessdo de crédito com garantia publica. Contudo, uma parte
significativa da exposi¢do a divida publica encontra-se registada a custo amortizado,
mitigando o impacto do aumento das taxas de rendibilidade na situacdo liquida e nos racios
de capital.

O sistema bancario apresenta uma posicdo mais robusta face a crises anteriores e tem
reforcado a constituicdo de imparidades para crédito, em especial nos empréstimos a
empresas dos setores mais afetados pela pandemia e no crédito a particulares para consumo
e outros fins. O sistema bancario reforcou os racios de capital, o que, combinado com a
flexibilizacdo concedida pelas autoridades micro e macroprudenciais, cria uma maior
capacidade de absor¢do de perdas e de financiamento da economia.



1.2 Implica¢Bes da crise pandémica
para a estabilidade financeira

A atividade econdmica devera recuperar o nivel de 2019
no primeiro semestre de 2022

Apesar da recuperacdo da atividade econdmica no segundo semestre de 2020, no ano observou-
se uma contragdo do PIB de 7,6%. As projecdes mais recentes do Banco de Portugal, publicadas
no Boletim Econdmico do Banco de Portugal de junho de 2021, apontam para um crescimento
econdémico de 4,8%, em 2021, de 5,6% em 2022 e de 2,4% em 2023. O PIB devera recuperar o
nivel de 2019 no primeiro semestre de 2022. As perspetivas para 2021 refletem uma expectativa
benigna para a evolu¢do da pandemia, com uma aceleracdo do ritmo de vacina¢do e o
levantamento gradual do confinamento, ainda que num contexto de incerteza. As proje¢Bes para
o crescimento do PIB ao longo do horizonte de projecdo sdo superiores face a rea do euro, apds
uma contra¢do mais marcada do PIB em Portugal em 2020. O crescimento acumulado face a 2019
devera ser semelhante entre as duas regides.

A recuperagdo devera continuar a ser assimeétrica e diferenciada entre setores, com o setor dos
servicos a recuperar de forma mais gradual. A semelhanca de 2020, o setor de construcdo
manteve-se resiliente no inicio de 2021, mantendo um contributo positivo para o Valor
Acrescentado Bruto (VAB) no primeiro trimestre do ano. Os indicadores de atividade e confianca
disponiveis até maio de 2021 mostram uma recuperacdo forte da atividade industrial em Portugal,
em linha com a drea do euro, e uma evolugao mais contida no setor dos servi¢os, que continua a
registar quebras na atividade.

As medidas de politica monetdria, orcamental, macro e microprudenciais foram essenciais para
mitigar os efeitos da crise pandémica. Em particular, as medidas de apoio ao emprego e ao
rendimento contribuiram para a resiliéncia do rendimento disponivel dos particulares, que
aumentou 1,2% em 2020, sendo esperada uma trajetéria favoravel ao longo do horizonte de
projecdo. Em 2020, a queda do emprego foi acentuada nos setores mais afetados pela pandemia
e nos trabalhadores contratados hd menos de um ano. A taxa de desemprego fixou-se em 7% e,
ap6s uma subida de 0,2 pp em 2021 para 7,2%, espera-se que diminua ao longo do horizonte de
projecdo, para 6,8% em 2023, situando-se 0,2 pp acima da taxa de desemprego observada em
2019 (6,6%).

O indicador de confianca dos consumidores revelou uma melhoria significativa nos meses de
marco a maio de 2021, em particular na componente das perspetivas sobre a evolucdo futura da
situa¢do econdmica do pais.

Durante 2021-2023, a atividade econdmica beneficiara ainda de medidas financiadas através de
fundos europeus, em especial do Mecanismo Europeu de Recuperac¢do e Resiliéncia em vigor
entre 2021 e 2026. A implementa¢do das reformas e investimentos definidos no Plano de
Recuperac¢do e Resiliéncia nacional (PRR), com uma dotag¢do inicial de 13,9 mil milhSes de euros
em subvencBes e 2,7 mil milhdes de euros em empréstimos, traduzir-se-4 num aumento do
investimento e do produto. O PRR define trés areas principais de atuagdo: resiliéncia, transi¢do
climatica e transicdo digital. No ambito da resiliéncia, destaca-se o montante de 1550 milhdes de
euros destinados a capitalizacdo de empresas e resiliéncia financeira, podendo este montante vir
a ser reforcado no futuro.

As proje¢des para a atividade econémica em Portugal tém associado um conjunto de riscos, cujo
balanco global é enviesado em alta. Os riscos descendentes estao associados a uma evolu¢do
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desfavoravel da pandemia, em particular quanto a eficacia da vacinagdo sobre novas variantes da
COVID-19, e do impacto da retirada das medidas de apoio nos setores mais afetados. Em sentido
ascendente, sobressai o risco relacionado com a possibilidade de uma parte do aumento
significativo da poupanca acumulada durante a crise ser canalizada para despesa. Adicionalmente,
existe um fator de incerteza no curto prazo relacionado com as perspetivas para as exportagdes
de turismo, dependentes de decises quanto a circulagdo internacional de pessoas nos paises
emissores de turismo e em Portugal.

Entre abril de 2020 e maio de 2021, observou-se
uma valorizacdo expressiva nos mercados financeiros
internacionais

A pandemia de COVID-19 teve um impacto abrupto e significativo na economia mundial e nos
mercados financeiros internacionais no inicio de 2020. A atuacdo rapida das autoridades permitiu
mitigar parcialmente os efeitos econémicos e financeiros da pandemia, preservando, também, a
estabilidade do sistema financeiro. Desde a eclosdo da crise, os ativos financeiros valorizaram-se
significativamente e os spreads de crédito reduziram-se. Esta tendéncia resultou, em parte, das
perspetivas de recuperacdo da economia, mais positivas do que inicialmente antecipado, reflexo
da credibilidade das medidas adotadas e da capacidade de controlo da pandemia.

A valoriza¢do dos ativos financeiros foi particularmente forte no mercado norte-americano onde,
apesar da crise sanitaria, a recuperacdo dos indices acionistas demorou apenas quatro meses a
ultrapassar a valorizagdo observada no final de 2019 (Grafico 1.1.1). Na area do euro, a
recuperacdo foi mais demorada. No entanto, a partir de fevereiro de 2021 o indice acionista
europeu recuperou também para os niveis de 2019. No mercado obrigacionista, as taxas de
rendibilidade da divida soberana e privada mantém-se historicamente baixas, refletindo as
medidas de apoio adotadas pelas autoridades internacionais e nacionais. Esta valoriza¢do
expressiva, em todas as classes de ativos, tem contribuido para o aumento do risco de mercado.
No mercado acionista, em particular, tém-se adensado os receios em torno de um desfasamento
entre as expectativas dos investidores e os resultados empresariais (Grafico 1.1.2).

Grafico 1.1.1 « indices acionistas Gréfico 1.1.2 « Média moével a 3 meses
e volatilidade e estimativa a 12 meses do racio Price-to-
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O risco de se observarem episodios de volatilidade
nos mercados financeiros internacionais é reforcado
pela elevada alavancagem

A valorizagdo observada nos mercados financeiros internacionais reflete, por um lado, as
expetativas mais favoraveis para a recuperacdo da atividade econdmica, mas também a procura
mais intensa por rendibilidade. Estes comportamentos tém-se materializado em episédios de
volatilidade em alguns segmentos do mercado, como sejam 0 aumento da participagdo dos
investidores de retalho nos mercados financeiros (e.g., Gamestop), a faléncia da Greensill e da
empresa de gestao de patriménio Archegos. Apesar de ndo terem afetado a estabilidade do
sistema financeiro, estes trés eventos tém levantado questdes de transparéncia, interligacdes
financeiras, atitude em relacdo ao risco e elevada alavancagem, como possiveis fontes de risco
sistémico para o funcionamento dos mercados financeiros internacionais.

Desde o episédio de volatilidade registado em marco de 2020, os sinais de menor aversdo ao risco
tém-se refletido também na valorizagdo de alguns segmentos e ativos nos mercados financeiros
internacionais. Num primeiro momento, esta tendéncia foi significativa nos setores menos
afetados pela pandemia, mas, mais recentemente, estendeu-se a outros ativos mais especulativos,
Como 0s cripto ativos e as special purpose acquisition companies (SPAC). As SPAC sdo veiculos
financeiros listados nas bolsas de valores que tém como principal objetivo a aquisicdo de uma
empresa sem 0 recurso aos mecanismos habituais de oferta publicas (IPO), permitindo assim um
acesso facilitado do setor empresarial aos mercados de capitais. Atendendo as suas carateristicas
e menor grau de exigéncia na informacdo prestada, podem representar uma fonte de risco de
mercado e liquidez para os investidores. Desde o inicio de 2021, foram realizadas na Europa
14 transagdes de SPAC no montante de 37 mil milhdes de euros - valor substancialmente superior
a0 total acumulado desde a introducdo destes instrumentos em 1991 (29 mil milh8es de euros).
No primeiro trimestre de 2021, observou-se também uma valoriza¢do expressiva nos cripto ativos,
que representam valor digital ou direitos, os quais podem ser transferidos ou armazenados
eletronicamente. De entre estes, as cripto moedas sdo a classe que observou a maior valorizagdo
em 2021, estando atualmente identificados mais de 4000 ativos deste tipo. No entanto,
atendendo a que a valorizagdo destes instrumentos ndo tem nenhum ativo subjacente, nem é
sujeita a0 mesmo grau de supervisdo dos outros ativos financeiros, os investidores nestes
instrumentos encontram-se expostos ao risco de liquidez e a episddios de volatilidade como o
observado em maio de 2021. Neste ambito, € importante destacar as recentes iniciativas
regulatorias promovidas pela Comissdo Europeia, de onde se destaca a proposta de regulamento
sobre markets in cripto assets (MiCA), com os objetivos de: (i) clarificar a definicdo destes ativos;
(i) determinar o espectro de supervisdo para as cripto-moedas utilizadas como meio de
pagamento; (iii) estabelecer os requisitos aplicaveis aos ativos de reserva dos cripto-ativos e 0s
requisitos de fundos préprios do emitente; (iv) definir os direitos e garantias dos investidores; e
(v) estabelecer obrigac¢8es de divulgacdo de informacgdo por parte dos emitentes.

O aumento das taxas de rendibilidade soberanas refletiu o
receio dos investidores de um aumento da inflagdo nos EUA
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Apesar da valorizacdo expressiva nos mercados financeiros é importante assinalar que, no
seguimento do aumento das yields soberanas dos EUA em fevereiro de 2021, alguns dos ativos
mais especulativos registaram desvaloriza¢des significativas, refletindo uma maior perce¢do dos
riscos por parte dos investidores internacionais. O aumento das taxas de rendibilidade da divida
soberana dos EUA resultou sobretudo das expetativas dos investidores de aumento da inflagdo
no curto e médio prazos (Grafico I.1.3). Esta situacdo deriva das perspetivas de uma normalizagcdo
da atividade econdémica mais rapida, mas também dos sucessivos estimulos orcamentais
adotados pelo governo norte-americano e dos episédios de disrupgdo observados nas cadeias de
distribuicdo internacionais. Este Ultimo efeito tem assumido relevancia para os setores como a
construgdo, tecnoldgico e automovel, refletindo-se num aumento dos pre¢os de matérias-primas
como a madeira (+47% em 5 meses), dos custos de transporte maritimo (+137% em 3 meses) ou
componentes eletrénicas. Um aumento subito e ndo temporario da inflagdo nos EUA pode
representar um risco para a estabilidade financeira, se resultar em subidas repentinas nas taxas de
rendibilidade de titulos de divida. Esta situagdo pode também ter impactos nas economias de
mercados emergentes.

Até ao momento, a intervencdo do FED permitiu interromper a subida das yields soberanas dos
EUA. Em particular, através do refor¢o da mensagem de que os estimulos monetarios s6 serdo
retirados aquando da recuperacdo completa da atividade econdémica e do mercado de trabalho,
permitindo que os valores da inflagdo ultrapassem, durante um horizonte alargado de tempo, o
objetivo de 2%.

Grafico 1.1.3 « Swap de inflacdo 5 anos Grafico 1.1.4 « Taxas de rendibilidade da
a 5anos na area do euro e EUA divida soberana a 10 anos na area do euro
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Na area do euro, apesar de também se ter observado um aumento nas taxas de rendibilidade da
divida soberana, o impacto foi menor quando comparado com o mercado obrigacionista nos EUA.
O aumento na area do euro ocorreu num contexto de relativo atraso do processo de vacinacdo
na Europa face aos EUA, de perspetivas de recuperagdo econdmica também menos avancada e
estimulos or¢amentais menos amplos, comparativamente aos dos EUA. Deste modo, o menor
aumento das taxas de rendibilidade dos titulos de divida reflete, sobretudo, a atuagdo rapida e
significativa do BCE que, no seguimento deste evento, reafirmou o objetivo de manter as
condi¢Bes de financiamento favoraveis de modo a apoiar a recuperacdo econémica. De entre as
medidas adotadas, o programa de emergéncia pandémica de compra de ativos (PEPP - Pandemic
Emergency Purchase Programme) tem assumindo particular relevancia, ao mitigar o aumento nos
prémios de risco, permitir apoiar a liquidez nos varios segmentos do mercado financeiro e reduzir
o risco de fragmentagdo (Grafico 1.1.4). Desde o inicio da crise pandémica e até abril de 2021, o
BCE adquiriu ao abrigo do PEPP 1024 mil milhdes de euros em obrigac8es (correspondendo a



22% do ativo do Eurosistema no final de 2019) e os montantes colocados nas operac8es de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO IlIl) ascenderam a 1979 mil milhGes de
euros (Grafico 1.1.5).

Ao longo de 2020, o BCE anunciou o prolongamento dos estimulos monetarios. De entre as
medidas anunciadas, importa destacar o aumento das compras no programa de compra de ativos
(APP - Asset Purchase Programme) em 120 mM de euros até final de 2020, a criagdo do PEPP, os
sucessivos aumentos do envelope financeiro deste programa até 1850 mM de euros e 0 seu
prolongamento até marco de 2022, bem como o reinvestimento dos montantes vincendos até
2023, que tém contribuindo para a manutenc¢do das condi¢Ges de financiamento favoraveis por
um perfodo mais prolongado. Foi, também, prolongado o periodo especial de taxa de juro das
TLTRO Il até junho de 2022, bem como o aumento do limite de refinanciamento e o anuncio de
trés novas operacgdes entre junho e dezembro de 2021, mantendo deste modo os incentivos a
concessdo de crédito. Por ultimo, o BCE anunciou também quatro novas operac¢des de
refinanciamento de longo prazo associadas a pandemia (PELTRO), para 2021, com taxas abaixo
da taxa principal de refinanciamento do Eurosistema e a manutencdo da facilidade repo do
Eurosistema para bancos centrais até mar¢o de 2022. Em conjunto, estas medidas pretendem
preservar as condi¢des de financiamento favoraveis na area do euro. No contexto nacional, e apesar
do aumento recente, a atua¢do das autoridades também tem permitido manter os custos de
financiamento do soberano perto de minimos histéricos (Gréafico 1.1.6).

Gréfico 1.1.5 ¢ Balan¢o dos Bancos Centrais Grafico 1.1.6 ¢ Distribuicdo da curva de
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No mercado europeu de divida titulada privada, os custos de financiamento permaneceram
igualmente historicamente baixos. As necessidades de financiamento adicionais associadas a crise
pandémica refletiram-se, num primeiro momento, no aumento do volume de emissdes de divida
titulada das empresas e dos respetivos custos de financiamento de mercado. No entanto, a
atuacgdo das autoridades permitiu reduzir os prémios de risco nos titulos com melhor notacdo de
risco de crédito, mas também nos titulos abaixo da categoria de investimento (Grafico 1.1.7). Estes
ultimos titulos sdo a Unica categoria que permanece com custos de financiamento inferiores aos
observados antes da crise pandémica, refletindo uma procura mais intensa por rendibilidade
(search-for-yield). Com o aproximar do fim da crise sanitaria e potencial alteragdo das medidas de
apoio, 0 aumento da exposicdo a esta classe de ativos podera introduzir vulnerabilidades
adicionais em alguns setores do sistema financeiro europeu. No contexto nacional, os custos de
financiamento de mercado permanecem igualmente baixos, tendo sido realizadas no Ultimo ano
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duas emissdes de obrigacdes por sociedades ndo financeiras em Portugal, as quais totalizaram
1,25 mil milh8es de euros com uma taxa de cupdo maxima de 2%.

Os participantes de mercado continuam a antecipar
um periodo prolongado de taxas de juro muito baixas
na area do euro

O elevado grau de acomodacdo da politica monetaria tem-se refletido em expetativas de
prolongamento do ambiente de taxas de juro muito baixas. No entanto, as perspetivas de
normalizacdo da atividade econdémica e da inflacdo tém-se também refletido na revisdo das
expetativas de mercado para as taxas de juro (Grafico 1.1.8). Este efeito foi significativo entre
fevereiro e maio de 2021, com os investidores a anteciparem em um ano o regresso das taxas de
juro positivas (para marco de 2025). A revisao das expetativas reflete as melhores perspetivas de
recuperacdo econdémica. Mesmo assim, os participantes de mercado continuam a antecipar um
periodo prolongado de taxas de juro muito baixas.

Grafico 1.1.7 « Taxa de rendibilidade média  Grafico 1.1.8 * Taxa de juro implicita nos
nas obrigacbes de empresas ndo financeiras contratos de futuros sobre a Euribor a 3
na area do euro | Pontos base meses | Em percentagem

900 - 02 -

300 A

BBB  High-Yield
fevereiro 2020 W abril 2020 W maio 2021

2021 2022 2023 2024 2025 2026

- oy ) = e fov2] mai. 21

Fonte: Refinitiv (c4lculos do Banco de Portugal). | Notas: Taxa de ~ Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores
rendibilidade média dos indices iRoxx de sociedades nio  médios a 30 dias das taxas dgjuro implicitas nos contratos de futuros
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apresentados referem-se a cotagdo observada no primeiro dia (til
de cada més. Ultima observacdo: 28 de maio de 2021.

1.3 Os setores econdmicos e a coordenacao
das medidas de politica

1.3.1 Setor financeiro ndo bancario

O setor financeiro ndo bancario continuou a assumir um papel relevante no financiamento de
mercado na area do euro. Em 2020, a dimensdo deste setor, medida pelo volume de ativos
detidos, permaneceu praticamente inalterada representando aproximadamente 408% do PIB. De
acordo com Non-Banking Financial Monitor, o mercado de divida titulada na area do euro
aumentou 2,1% em 2020 (menos 0,3 pp face a dezembro de 2019). No seguimento da crise
pandémica, a incerteza nos mercados financeiros refletiu-se particularmente na atividade deste
mercado, com as emissBes de divida titulada a reduzirem-se significativamente entre mar¢o e



abril. No entanto, a atividade retomou, com uma elevada proporc¢do destes ativos a serem
adquiridos pelo setor segurador, fundos de pensdes e fundos de investimento.

Contudo, em Portugal, o volume dos ativos do setor financeiro ndo bancério tem-se reduzido. Em
2020, a dimensdo do setor diminuiu 3%, representando cerca de 120% do PIB (Grafico 1.1.9). No
mesmo sentido, observou-se uma redugao das interliga¢des diretas entre os subsetores do
sistema financeiro. A dimensdo reduzida do setor ndo bancario em Portugal reflete-se numa maior
dependéncia das sociedades ndo financeiras do crédito bancario.

Grafico 1.1.9 » Dimensdo relativa e exposicOes diretas dos subsetores do sistema financeiro
em Portugal e na area do euro | Em percentagem do PIB
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O ambiente de baixas taxas de juro tem pressionado a rendibilidade na atividade de
intermediacdo financeira na area do euro. As estratégias de investimento tém sido alteradas de
modo a preservar a correspondéncia entre a rendibilidade dos ativos e dos pagamentos das suas
obrigacBes. Tal tem vindo a resultar em comportamentos mais intensos de procura por
rendibilidade (search-for-yield), com 0 aumento da exposi¢do ao risco de crédito, cambial e liquidez.
Esta tendéncia assume particular relevancia atendendo a crescente alavancagem observada em
alguns agentes financeiros (ver Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, ESMA, marco 2021).
Face a uma correp¢do abrupta nos mercados financeiros, estas vulnerabilidades podem
materializar-se na insolvéncia das entidades financeiras mais expostas, como é exemplo a
faléncia da Archegos e Greensill.

A elevada alavancagem, observada em alguns segmentos
de mercado, representam um risco para a estabilidade
financeira

No inicio de marco de 2021, a Greensill Capital - entidade sediada no Reino Unido e especializada
no financiamento de créditos comerciais - foi encerrada pelas autoridades de supervisao da
Alemanha. Esta entidade focava a sua atividade no financiamento e securitiza¢cdo de créditos
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comerciais mais arriscados. Este evento levou a suspensdo dos resgates em oito fundos de
investimento europeus e ao reconhecimento de perdas num banco europeu.

Mais recentemente, a empresa de gestdo de patriménio Archegos também foi forcada a declarar
insolvéncia por incapacidade financeira para responder as variagdes de margem. As perdas estimadas
ultrapassam os 10 mil milhdes de ddlares e foram particularmente significativas para um banco
europeu. Ndo obstante, estes episédios ndo afetaram a estabilidade do sistema financeiro.

Pela sua dimensdo e interligac®es ao sistema financeiro, os fundos de mercado monetario na area
do euro continuam vulneraveis ao risco de mercado. Com taxas de juro muito baixas, este setor
tem aumentado o risco de crédito e reduzido a proporcéo de ativos liquidos nas suas carteiras.
Esta tendéncia foi parcialmente interrompida aquando da corre¢ao de mercado observada em
mar¢o de 2020. No entanto, apos a intervencao do BCE e melhoria do sentimento de mercado
(Grafico 1.1.10), continuou-se a observar uma deteriora¢cdo da qualidade dos ativos na carteira
destes agentes, um aumento das maturidades médias e uma reduc¢do da liquidez (ver EU Non-
bank Financial Intermediation Risk Monitor 2021, ESRB). As vulnerabilidades observadas neste setor
assumem particular relevancia atendendo a auséncia de mecanismos de apoio a liquidez e
medidas macroprudenciais para este setor (Sec¢do 1.4). Contudo, em Portugal o peso dos fundos
de investimento no sistema financeiro é reduzido, 10,4% do PIB, face a 122,6% do PIB na &rea do
euro em dezembro de 2020.

Grafico 1.1.10 ¢ Fluxos acumulados dos Grafico 1.1.11 ¢ Distribui¢do da politica
fundos de investimento na area do euro de investimentos das Empresas de Seguros
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segmento dos fundos. Ultima observacio: 28 de maio de 2021.

Um ambiente prolongado de taxas juro muito baixas coloca
riscos adicionais ao setor segurador

A perspetiva de um periodo prolongado de taxas de juro muito baixas introduz riscos adicionais
para a rendibilidade do setor segurador e dos fundos de pensdes. Este efeito é particularmente
relevante face a reducdo das taxas de rendibilidade nos titulos de divida soberana, bem como pela
evolucdo da estrutura temporal das taxas de juro sem risco, que constitui a referéncia para o
desconto dos passivos das empresas de seguros. Em conjunto, estes dois efeitos exercem pressao
sobre as métricas de solvéncia e de valorizagédo das responsabilidades dos agentes deste setor.



Em 2020, o setor segurador nacional registou uma melhoria da solvéncia face ao ano anterior,
com os racios de cobertura a aumentarem 2 pp para 180% para o SCR (Requisito de Capital de
Solvéncia) e 39 pp para 534% para o MCR (Requisito de Capital Minimo). Relativamente a atividade
do setor em Portugal, observou-se uma reducdo na producdo de seguro direto, para a qual
contribuiu o decréscimo de 35,4% na produg¢do do ramo vida. Esta reducdo resulta sobretudo dos
desafios introduzidos pelo ambiente de baixas taxas de juro e o seu impacto nas rendibilidades
implicitas dos produtos neste ramo de atividade. N&o obstante a resiliéncia, importa destacar as
principais vulnerabilidades do setor conforme identificadas pelos resultados de stress test
conduzidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensBes (ASF) em abril:
(i) a elevada concentracdo das carteiras de investimento em titulos de divida publica e num
ndmero limitado de emitentes (Grafico 1.1.11), (i) 0 aumento da exposicdo a titulos de divida
privada no limiar do nivel de investimento; e, por Ultimo, para alguns operadores, (iii) a exposi¢cdo
a0s riscos de variacdo dos pressupostos de mensuracdo da melhor estimativa das provisdes
técnicas, para os produtos de seguros de vida tempordrios anuais renovaveis (TAR) com limites
dos contratos superiores a um ano.

1.3.2 Mercado imobilidrio residencial e comercial

Os precos no mercado imobiliario residencial continuaram
a aumentar durante o periodo da pandemia

Em Portugal, os precos no mercado imobilidrio residencial continuaram a aumentar, embora a um
ritmo mais lento. No quarto trimestre de 2020, o indice de pre¢os da habita¢do cresceu 8,6% em
termos homaologos, que compara com 10,3% no primeiro trimestre de 2020. Também na area do
euro os precos da habitacdo cresceram no quarto trimestre de 2020, 5,4% em termos homalogos.
Entre marco e dezembro de 2020, o indice de precos da habitacdo cresceu 3,5% (4,4% na area do
euro). Mas o numero de transacdes de habitacdo diminuiu 53% em 2020. Apesar disso, o
montante de alojamentos transacionados aumentou 2,4% em 2020 (6,3% em 2019).

De acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, o nivel das taxas de juro
contribuiu para um aumento da procura de crédito a habitagdo em 2020 e no primeiro trimestre
de 2021. Serg, contudo, de referir que, em Portugal, os encargos adicionais do crédito a habita¢do
(para além do pagamento de juros) representam uma parte significativa do custo total do crédito
(Grafico 1.12). A taxa acordada anualizada (TAA) e a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG,
que inclui todos os encargos relacionados com o empréstimo, além do pagamento de juros, tais
como custos de manuteng¢do de contas necessarias para celebrar o contrato de crédito e custos
de seguros), dos novos empréstimos a habita¢do tém vindo a reduzir-se e em marco de 2021
situavam-se em 0,9% e 2,1%, respetivamente. A TAEG para o0s novos empréstimos a habita¢do, em
Portugal, esta entre as mais elevadas da area do euro, enquanto a TAA se situa entre as mais baixas.
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Grafico 1.1.12 « Taxa de juro nos novos empréstimos a habitacdo | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal.

O crédito a habitagdo manteve um crescimento moderado: o stock de crédito a habita¢do cresceu
2,6% face a marco de 2020 (1,5% excluindo o impacto das moratérias). Num periodo mais
alargado, entre 2013 e 2020, observa-se que o crescimento dos pre¢os do mercado imobilidrio
residencial em Portugal ocorreu em simultaneo com uma evolugdo contida do crédito a habitacdo,
ao contrario de outros paises da area do euro (Grafico 1.1.13).

Grafico 1.1.13 « Variacdo acumulada dos precos da habitacdo e do stock de crédito a
particulares para habitacdo para os paises da area euro | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu e OCDE. | Notas: Variacao acumulada entre 201374 e 2020T4. Chipre e Malta excluidos da amostra por auséncia
de dados.

A percentagem de transa¢Bes de imobiliario residencial financiadas por crédito interno é mais de
25 pp inferior a do perfodo anterior a crise da divida soberana, em torno dos 40% desde 2016, face
a0s 66% em 2009 (Grafico 1.1.14). As baixas taxas de juro tém contribuido para o aumento da procura
de habitac¢do para investimento e contribuindo para a valoriza¢do destes ativos.



Grafico 1.1.14 + Transac¢des de alojamentos familiares versus novas operag¢des de crédito
a habitacdo
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Outro fator que tem contribufdo para suportar os precos do imobilidrio residencial é a escassez
de oferta de habitag¢do, traduzida na reduzida atividade de constru¢do nos anos que antecederam
a crise pandémica (Grafico 1.1.15). Contudo, o setor da construcdo em Portugal manteve-se
resiliente ao longo de 2020: o Valor Acrescentado Bruto (VAB) e o investimento no setor
aumentaram 3,2% e 4,7%, respetivamente.

Grafico 1.1.15 « Fogos licenciados e concluidos em constru¢des novas para habitacdo
familiar | Em unidades
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Fonte: INE ( cdlculos do Banco de Portugal).

As estimativas disponiveis apontam para alguma evidéncia de sobrevaloriza¢do do imobilidrio
residencial em Portugal desde 2018 (Grafico 1.1.16). Contudo, estas estimativas devem ser
interpretadas com especial cuidado, devido as limitages metodolégicas e consequente incerteza
associada aos resultados. As variaveis consideradas nestas estimativas ndo incluem todas as
determinantes da procura de imoveis residenciais, em particular, a procura por ndo residentes e
a procura associada a atividades turisticas que contribuiram para a evolu¢do dos pregos neste
mercado no periodo que antecedeu a crise pandémica. Estes dois fatores estdo particularmente
expostos a incerteza sobre a durac¢do da crise pandémica.
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No entanto, a procura de habitacdo por ndo residentes continuou a ser significativa.
O investimento direto estrangeiro no setor imobilidrio cresceu 8,2% em 2020 (10% em 2019) e no
primeiro trimestre de 2021 totalizou 321 milhdes de euros, o que compara com 385 milhdes de
euros no primeiro trimestre de 2020. O investimento em bens imdveis, através do regime de vistos
gold, continuou a ser expressivo (embora diminuindo de 661 milhdes de euros em 2019, para
588 milhdes de euros em 2020). Contudo, uma potencial deterioragdo das condi¢Bes de
financiamento internacionais poderd ter impacto negativo na procura de ndo residentes
neste mercado.

Grafico 1.1.16 « Medidas de valoriza¢do da habitacdo em Portugal
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Fontes: Banco Central Europeu e OCDE. | Notas: Valores positivos sinalizam a existéncia de sobrevalorizagdo dos ativos imobilidrios residenciais:
(a) Os residuos do modelo de valorizacdo resultam da estimagdo de um modelo de pregos da habitagdo com base nos seus fundamentos
econdmicos; (b) A média dos desvios é uma medida sintese que utiliza quatro métricas de valorizacdo de precos, procurando conciliar
indicadores sobre a procura da habitagdo com indicadores relacionados com métodos de valorizacdo de ativos. O récio entre o preco e oS
rendimentos corresponde ao racio entre o fndice de precos da habitacdo e o rendimento disponivel per capita, ambos em termos nominais.

No mercado de arrendamento continuou o aumento do valor médio das rendas durante o
periodo da pandemia, mas com um abrandamento. O crescimento homdlogo da renda média
diminuiu de 3,3% no primeiro trimestre para 2,0% no quarto trimestre de 2020 e para 1,6% no
primeiro trimestre de 2021. Na &rea do euro, onde o crescimento das rendas tem sido mais
contido, a desacelera¢do foi menos pronunciada, de 1,4% no primeiro trimestre de 2020 para
1,1% no primeiro trimestre de 2021.

As carateristicas da carteira de crédito a habitacdo sao
indicativas da resiliéncia do setor bancario a uma correcdo
dos precos da habitagao

Uma potencial corre¢do no preco dos imoveis residenciais impactaria a carteira das instituicdes
financeiras através da redug¢do do valor do colateral do crédito a habitacdo. No entanto, este
impacto seria limitado pelo crescimento moderado do crédito a habitacdo nos Ultimos anos. Em
dezembro de 2020, o stock de crédito a habitacdo representava 26% do total do ativo do setor
bancario, o que traduz uma reducdo face a mar¢o de 2018 (28%). Adicionalmente, 92% da
carteira de crédito a habitagdo das institui¢®es financeiras apresentava um racio LTV inferior



a 80%, sendo que o racio mediano se situava em 53%. Estas carateristicas sdo indicativas da
robustez do setor bancario a uma potencial correcao dos precos do imobilidrio residencial.

Os precos de alguns segmentos do mercado imobiliario
comercial mostraram-se menos resilientes

Em Portugal, os precos do imobilidrio comercial mostraram-se menos resilientes ao choque
pandémico, por comparagdo com os precos do imobilidrio residencial, ainda que tenham
registado uma evolucdo contida. De acordo com o indice da Morgan Stanley Capital International
(MSCI), os precos das propriedades comerciais reduziram-se 3,8% em 2020. Por sua vez, o Indice
de Precos das Propriedades Comerciais do INE (IPPC) aumentou 1,7% em 2020. Esta divergéncia
podera dever-se a diferencas na amostra de imdveis considerados, sendo que, no caso da MSC|,
esta é largamente composta por iméveis do segmento de retalho, tipicamente situados em
localizagdes prime. As diferencas metodoldgicas na produ¢do das duas métricas também poderdo
contribuir para esta discrepancia. O IPPC é calculado com base nos pregos de transacdo de
imdveis comerciais, enquanto o indice da MSCI corresponde a valorizagdo dos imdveis
considerados.

Apesar da evolucéo do indice de precos agregado, observou-se heterogeneidade do efeito da
pandemia entre os diferentes segmentos de imobilidrio comercial (Grafico 1.1.17). Os segmentos
de comércio a retalho e hotelaria registaram desvalorizacdes em 2020. O imobilidrio industrial e
de logistica teve uma evolu¢do contraciclica, motivado pelo crescimento expressivo do comércio
eletrénico durante a pandemia. No segmento de escritérios, a escassez de oferta contribuiu para
a resiliéncia dos precos e das rendas, apesar da incerteza introduzida pelas novas possibilidades
de trabalho a distancia. Em 2020, cerca de metade da nova constru¢do de escritérios foi pré-
arrendada, observando-se uma dinamica semelhante em 2021.

Ndo obstante a situacdo de pandemia, o investimento em imobilidrio comercial em 2020 foi
significativo, totalizando 2,7 mil milh8es de euros (cerca de metade deste montante foi investido
no primeiro trimestre). Os investidores internacionais continuaram a representar um volume de
investimento superior aos investidores nacionais: 80% do capital investido é estrangeiro.

Uma correcdo de pregos do imobilidrio comercial devera ter um impacto reduzido na estabilidade
do setor bancario, uma vez que a exposi¢ao em balanco é limitada e consideravelmente inferior a
do imobilidrio residencial.
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Grafico 1.1.17 « Evoluc¢do da valoriza¢do dos ativos imobiliarios comerciais por segmento
| Em percentagem
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Fonte: Morgan Stanley Capital International.

1.3.3 Sociedades nédo financeiras

As sociedades nao financeiras revelaram resiliéncia,
com um contributo das medidas de apoio

As sociedades ndo financeiras (SNF) tém demonstrado resiliéncia, sustentada em medidas de
apoio e numa melhor posicdo financeira aquando do eclodir da pandemia.

As necessidades de financiamento das SNF reduziram-se 0,8 pp em 2020 para 2,4% do PIB,
consequéncia da reducdo de 0,4 pp do investimento (12,8% do PIB em 2020), da diminui¢do de
0,5 pp da poupanca (8,8% do PIB em 2020) e do aumento de 0,9 pp das transferéncias de capital
(1,7% do PIB em 2020). Contudo, o investimento e a poupanc¢a permaneceram acima do
observado durante a crise da divida soberana (respetivamente, 9,8% e 8,4% do PIB, entre 2011 e
2013). A diminuicdo da poupanca em percentagem do PIB resultou da quebra do VAB, apesar de
mitigada pelo aumento dos subsidios e pela estabilizacdo das remuneracdes pagas aos
trabalhadores (contributos de -3,7 pp, 1,1 pp e 0,0 pp, respetivamente).

O impacto da crise foi heterogéneo entre setores de atividade. As restricSes a mobilidade foram
particularmente negativas para o setor do comércio, alojamento e restaura¢do, para o qual o VAB
se reduziu 12,8%, em termos agregados em 2020.

Os principais riscos e vulnerabilidades para as SNF continuam associados aos efeitos da crise
pandémica: materializagdo do risco de crédito, racios de endividamento elevados e os desafios de
solvabilidade das empresas, em especial para alguns setores.

As instituicBes financeiras deverdo continuar a monitorizar
0 risco de credito das empresas, em particular no crédito
em moratoria



O risco de crédito das empresas aumentou com a crise pandémica, de forma mais acentuada no
setor do alojamento e restauracdo. Alcancando um pico em abril de 2020, o risco de crédito tem-
se reduzido de forma gradual. Contudo, e com referéncia a fevereiro de 2021, este risco era ainda
superior ao estimado na auséncia de crise pandémica (Caixa 3).

Em abril de 2021, 31,1% dos empréstimos bancarios a SNF estavam em moratéria, 23,2 mil
milhdes de euros. O fim da moratéria publica em setembro de 20271 devera ser acompanhado
com atenc¢do, dado o seu impacto nas necessidades de liquidez das SNF. Refira-se, no entanto,
gue o setor bancério terd vindo a acompanhar a emergéncia de dificuldades nas empresas,
mesmo em moratoria, pelo que parte do efeito do fim das moratérias devera estar ja refletido no
balanco dos bancos.

O final das moratdrias pode traduzir-se num aumento das prestagdes, por efeito da capitalizagdo
dos juros ndo pagos, mas serd mitigado pelo facto das maturidades do crédito em moratdria
terem sido alargadas pelo prazo de um ano nos setores mais afetados.

A divida das SNF em percentagem do PIB aumentou
em 2020, contribuindo para a melhoria da sua liquidez

Em 2020, o racio de divida total consolidada em percentagem do PIB, que corresponde ao total
de empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais das empresas, aumentou 7,0 pp face a
2019. Este aumento refletiu maioritariamente a reducdo do PIB (+5,3 pp). O aumento da divida
total contribuiu em +1,7 pp, refletindo a obtenc¢do de novos empréstimos pelas SNF, em particular,
linhas de crédito com garantia publica, e a redugdo do valor das amortizacbes devido as
moratorias de crédito. A concesséo de novo crédito esteve principalmente associada ao sistema
bancario residente, cujo peso no total de estrutura de financiamento das empresas aumentou, 0
que acontece pela primeira vez desde 2012 (Caixa 2). No crédito concedido pelo setor bancario
destaca-se o crescimento do crédito concedido as PME, aos setores mais afetados e, em menor
grau, a construcdo e atividades imobiliarias.

O numerario e depdsitos das empresas também aumentaram neste perfodo, e de forma mais
acentuada nas empresas dos setores de atividade menos afetados pela pandemia, nas micro e
pequenas empresas e nas empresas que recorreram moratorias de crédito e crédito com garantia
publica. Em dezembro de 2020, o numerario e depdsitos das empresas correspondeu a 28,3% do
PIB, um acréscimo de 5,1 pp face a dezembro de 2019. Este aumento constitui um buffer de
liquidez relevante e um mitigante para o fim de algumas medidas de apoio, ainda que o impacto
heterogéneo da crise pandémica possa ter limitado a acumulagdo de liquidez em algumas
empresas (Quadro I.1.1).
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Quadro I.1.1 « Divida total das SNF | Em percentagem do PIB

dez.13 dez.17 dez.18 dez.19 dez.20

Divida Bruta
Portugal 122 100 95 92 99
Area do euro 88 88 88 87

Quartil 1 76 64 61 58

Quartil 3 126 131 128 124
Divida liquida de depésitos
Portugal 103 79 74 69 71
Area do euro 69 65 65 64

Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Notas: Divida total (consolidada) corresponde a soma de empréstimos, titulos de divida e créditos
comerciais e outros adiantamentos. Os valores da drea do euro correspondem a divida total (consolidada) dos 19 pafses da drea do euro.
Os quartis tém como referéncia os valores do rdcio de divida total (consolidada) das SNF com referéncia aos 19 paises da drea do euro.

As taxas de juro baixas reduzem o servico de divida
das empresas

Os créditos com garantia publica permitiram o acesso a liquidez com custos mais baixos,
maturidades mais longas e perfodos de caréncia alargados, que foram estendidos em mar¢o de
2021 (Seccdo 2.4). Estas linhas estdo limitadas ao montante aprovado no regime temporario
excecional de auxilio estatal (aproximadamente 13 mil milhdes de euros), que até este momento
foi utilizado em cerca de 10,6 mil milhdes de euros.

As taxas de juro baixas nas novas operag¢des de crédito, reflexo da politica monetaria acomodaticia
do BCE, continuardo a promover servicos de divida baixos para as empresas (Sec¢do 2.4).

As expectativas de uma recuperagdo assimétrica implicam que os riscos iniciais de liquidez
irdo progressivamente dar lugar a riscos de insolvéncia, em particular nos setores de
atividade mais afetados. A acumulacdo de prejuizos e a reversao das medidas podera reduzir
o capital das empresas.

Os efeitos negativos da crise pandémica ainda ndo se traduziram num aumento significativo de
insolvéncias, que em 2020 foram inferiores a média 2015-2019 (Quadro 1.1.2). A reducdo das
insolvéncias também se observa noutros paises da area do euro fruto do efeito positivo das medidas
de apoio a atividade empresarial e da suspensdo temporaria de processos de insolvéncia.

Quadro I.1.2 « Insolvéncias em Portugal | Em nimero de empresas

1.° trimestre 2.° trimestre 3.° trimestre 4.° trimestre
Abertura de insolvéncias | 2020 677 679 656 629
Meédia 2015-2019 813 736 639 706
Insolvéncias declaradas | 2020 529 558 567 455
Meédia 2015-2019 787 694 630 631

Fonte: Citius (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: A abertura de insolvéncia corresponde a identificagdo de um qualquer ato de
formalizagdo de um pedido de insolvéncia por um credor ou mutudrio junto de um tribunal judicial e a insolvéncia declarada corresponde a
sentenca de declaracdo de insolvéncia, de um mutudrio, por parte de um tribunal judicial.



Novas medidas de apoio deverdo ter em consideracdo
a viabilidade das empresas e potenciar a capitalizacao

Uma crise de solvéncia podera justificar novas medidas de apoio as empresas solventes, apoiando
a viabilidade futura da atividade (Caixa 4). De forma a potenciar os recursos alocados, estas
medidas deverdo ter em consideracdo a evolugdo da situacdo pandémica, o perfil da recuperagéo
econémica, as potenciais altera¢des na estrutura da economia e a situacdo do mercado de
trabalho. Serd fundamental que as novas medidas antecipem os principais efeitos da reverséo
gradual das medidas ja implementadas e que limitem os incentivos a manuten¢do da operagdo
de empresas sem viabilidade econdmica.

Estas medidas serdo particularmente relevantes para apoiar a sustentabilidade da divida das
empresas viaveis que aumentaram o endividamento como resposta a crise de liquidez.

1.3.4 Particulares

A situacdo financeira das familias estabilizou com
as medidas de apoio a economia

As medidas de apoio ao rendimento das familias e das empresas estabilizaram a situagdo
financeira dos particulares em 2020. Apesar da queda na atividade econdémica, o rendimento
disponivel dos particulares cresceu 1,0%, com contributos positivos das remuneragdes dos
empregados (+0,7 pp) e das contribuicBes e presta¢des sociais (+0,8 pp).

A poupanca dos particulares aumentou significativamente. A taxa de poupanca cresceu 5,7 pp
face a 2019, para 12,8%, mas abaixo da média da area do euro em 2020 (20% do rendimento
disponivel, mais 6,9 pp do que em 2019). A acumulacdo de poupanca terd estado mais
concentrada em familias de rendimentos mais elevados.

A subida da poupanca traduziu-se num aumento dos ativos financeiros dos particulares.
A componente de numerdrio e depdsitos aumentou 7,1%, o crescimento mais elevado desde
2008, a que correspondeu um investimento liquido de 14,1 mil milhdes de euros. O investimento
nas restantes categorias de ativos foi inferior, destacando-se os investimentos liquidos em fundos
de investimento e em ac¢des, 1,6 e 1,2 mil milhSes de euros, respetivamente.

O principal risco para a situa¢do financeira dos particulares é o desemprego. O desemprego tem
mantido valores préximos do perfodo anterior a crise, e 0 peso dos desencorajados na populagéo
ativa também ndo aumentou de forma significativa, por comparagdo ao mesmo periodo. Contudo,
o impacto no emprego foi heterogéneo em 2020, registando-se uma queda do emprego mais
acentuada nos setores mais afetados pela pandemia e nos trabalhadores contratados ha menos
de um ano. As projecdes para a taxa de desemprego tém sido sucessivamente revistas em baixa,
sugerindo um aumento moderado da taxa de desemprego, em especial por compara¢do ao
observado durante a crise da divida soberana.

A recuperacao gradual da economia reduz o risco
de incumprimento no crédito a particulares
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O fim da moratdria publica em setembro de 2021 ird implicar a reposi¢do do servico de divida dos
particulares, sendo de esperar a materializacdo de incumprimento por parte de alguns mutuarios,
designadamente os que tenham tido quebras significativas no seu rendimento. Em abril de 2021,
12,1% dos empréstimos a particulares estavam em moratéria, o que correspondia a 15,1 mil
milhdes de euros, 88% dos quais em empréstimos a habitacdo.

Na sequéncia do fim da moratéria privada da Associa¢do de Instituicdes de Crédito Especializado
(ASFAC), observou-se maior incidéncia de incumprimento recente nos contratos que beneficiaram
de moratdéria do que nos contratos que ndo recorreram a moratoria, 8,5% e 3,6% do stock de
crédito associado a cada tipo de contrato respetivamente. O acréscimo de incumprimento no total
da carteira de crédito das institui¢des que aderiram a moratoéria da ASFAC ndo foi expressivo, dado
que o peso dos empréstimos que beneficiaram de moratdria no total de crédito concedido por
estas institui¢es era reduzido (Caixa 1).

O fim da moratdria da Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), em marco de 2021, relativa ao
crédito hipotecdrio traduziu-se na retoma dos planos de reembolsos para um volume de crédito
de 3,7 mil milhdes de euros (cerca de 4% do total do crédito a habitacdo). O tempo decorrido
desde o fim desta moratéria é ainda limitado para uma analise do seu impacto em termos de
materializacdo do risco de crédito, limitacdo a qual acresce a particularidade de os mutuarios
terem tido, até dezembro de 2020, a possibilidade de transitar para a moratéria publica.

A informacdo disponivel até a data de publicacdo deste Relatério aponta para incremento muito
residual do incumprimento. Apenas 0,5% do montante dos contratos de crédito hipotecario que
foram abrangidos pela moratéria da APB registou crédito vencido em pelo menos um més entre a
data de saida de moratdria (Que pode ser igual ou anterior a data de término) e final de abril de
2021. Adistribuicdo dos 3,7 mil milhdes por diferentes stages de risco de crédito, em margo de 2021,
corresponde a 79% em stage 1, 17% em stage 2 e 4% em stage 3. De referir que, em marco de 2021,
a percentagem de crédito a habita¢do que ainda se encontra em moratdria (publica) e classificado
em stage 2 ascendia a cerca de 18%. Dos mutudrios que beneficiaram desta moratdria, cerca de
15% beneficia ainda de moratdrias no crédito ao consumo, moratdria privada que termina em junho,
e no crédito a habitagdo, moratéria publica que termina em setembro. Apesar desta primeira
evidéncia de materializacdo, embora contida, do risco de crédito, refira-se que uma parte
significativa das familias continua a beneficiar de uma reducdo do seu servico de divida por via da
moratdria publica, concentrada em crédito a habitacdo.

A gradual recuperagdo da economia atuard como mitigante a uma materializagdo do risco de
crédito, a que acresce uma parte significativa dos particulares ter recorrido as moratérias por
motivo de prudéncia.

A resiliéncia na concessao de crédito a habitacdo contribuiu
para um aumento da divida dos particulares

O racio de divida total dos particulares em percentagem do rendimento disponivel aumentou
0,3 pp em 2020, para 95,2%. Apdés um perfodo prolongado de redugdo, o endividamento dos
particulares permaneceu num nivel préoximo do da area do euro em 2019 (95%). A redug¢do do
endividamento das familias na sequéncia da crise da divida soberana (cerca de -27 pp face a
dezembro de 2013) foi bastante positiva numa perspetiva de estabilidade financeira e coloca
agora as familias portuguesas numa posi¢cdo mais favoravel.

Desde o final de 2011, a reducdo da divida em termos agregados refletiu uma reducdo da divida
mediana das familias, e uma diminuicdo dos racios entre o servi¢co da divida e o rendimento (DSTI)
e entre a divida e o rendimento (DTI), com o contributo principal da diminuicdo do crédito a



habitacdo. De acordo com a informagdo disponivel no Inquérito a Situagdo Financeiras das
Familias (ISFF), de 2010 a 2017, o racio DTl diminuiu substancialmente em todas as classes de
rendimento, em particular nos quartis de rendimento mais baixo (em termos agregados, de 224%
para 133%). Esta reducdo foi também observada para o racio DSTI, redugdo de 20% para 14%, e
para a divida mediana, de 54 mil euros em 2010 para 35 mil euros em 2017.1

O principal contributo para o aumento do racio de divida dos particulares em 2020 resultou do
crédito a habitacdo (Quadro 1.1.3), cuja variagdo positiva esteve associada ao crescimento dos
novos empréstimos e, em menor medida, a diminui¢do das amortizacdes dos empréstimos em
moratoéria. As novas opera¢des de crédito a habitagcdo cresceram 7,3%, consequéncia do
crescimento no terceiro e quarto trimestres de 2020, ap6s uma reduc¢do no segundo trimestre.
O crescimento das novas opera¢des de crédito persistiu no primeiro trimestre de 2021, alcangando
0 montante mais elevado desde o segundo trimestre de 2008. O crescimento das novas operagdes
esteve principalmente associado a mutuarios que entraram no mercado de crédito.

A manutenc¢do de taxas de juro baixas potencia o dinamismo neste mercado (Sec¢do 1.3.2).
A concessdo de crédito a habitacdo continuou a estar associada a mutuarios com risco baixo,
ainda que se tenha observado um aumento da maturidade média destas operac8es, retomando
o valor observado em 2018 (Seccdo 1.4).

Quadro I.1.3 « Divida total dos particulares | Em percentagem do rendimento disponivel
e pontos percentuais

dez.16 dez.17 dez.18 dez.19 dez.20

Divida Bruta 105,2 102,3 98,1 94,9 95,2

Contributos para a variagao

Crédito a habitagdo -2,3 -1,2 -0,4 -0,1 1,3

Do qual, amortizacées diferidas em moratdria 05
Crédito ao consumo 0,9 1,7 1,3 1,3 0,3
Variagdo do rendimento disponivel -4 -3,2 -4,2 -3,8 -0,9
Outras variagoes (a) -1,0 -0,3 -0,8 -0,6 -03

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Divida total corresponde a soma de empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais e outros
adiantamentos. (a) Outras variagdes incluem empréstimos para outros fins (que ndo habitacdo e consumo), créditos comerciais, juros
corridos (independentemente do tipo de crédito), o montante de crédito abatido ao ativo das instituicGes financeiras monetdrias e
revalorizacGes e outras variacdes de volume.

1.3.5 Administra¢des publicas

Apesar do aumento significativo do racio da divida publica
em 2020, é esperada a sua reducao a partir de 2021

Em 2020, observou-se um aumento significativo da divida publica, transversal as principais
economias avancadas, em virtude das medidas de apoio para mitigacdo dos efeitos da crise
pandémica. Em Portugal, o impacto destas medidas (3% do PIB) e dos estabilizadores automaticos,

T Ver Caixa 3 “A situacdo financeira das famflias portuguesas nos perfodos pré-crise” do Relatdrio de Fstabilidade Financeira do Banco de Portugal de
junho de 2020.
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contribuiram para a deteriora¢do do saldo or¢amental, -5,7% do PIB. O racio da divida publica
aumentou 16,8 pp face a 2019, ascendendo a 133,6% do PIB e interrompendo o ajustamento
iniciado em 2017. Este aumento reflete o duplo efeito da subida da divida publica (contributo de
10,1 pp) e da queda do PIB (contributo de 6,6 pp) (Quadro I.1.4). No entanto, parte desse aumento
da divida corresponde a depdsitos das administra¢cdes publicas, uma vez que o racio da divida
publica liquida de depdsitos aumentou 11,7 pp, para 121,8%.

As projecdes da Comisséo Europeia indicam o retorno a uma trajetéria de redugdo do racio da
divida publica em Portugal a partir de 2021. Em 2022, projeta-se que este se situe apenas 5 pp
acima do racio observado em 2019 (periodo pré-pandemia). Esta evolu¢do ndo é, porém,
partilhada por um conjunto relevante de paises da area do euro (Grafico 1.1.18).

O apoio orcamental deve ser temporario e focado nos setores mais afetados pela crise
pandémica, sem perder de vista 0 objetivo de retomar a trajetdria de redugdo da divida publica
portuguesa observada antes da pandemia.

Quadro I1.1.4 « Contributos para a evolugdo  Grafico 1.1.18 « Proje¢des racio da divida
do racio da divida publica | Em percentagem publica entre 2021 e 2022 | Em percentagem

do PIB do PIB
Acumulado 180 -
20142018 2019 2020 160 4 e m—————
o y 120
Racio da divida 1215 1168 1336 —
publica 120 ~ YTl
Variacdo réacio 100 /1/___---_.._.
aliehet 1d 1,5 46 16,8 - el
divida publica 80 e
Contributo 103 03 101 60 A —_
divida publica ' ' ' 40 T T T )
) 2019 2020 2021 2022
Contributo PIB -21,7 -50 6,6 o7 2 oF T o A

Fonte: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) O ano de 2014 Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: Projecdes da primavera de 2021
corresponde a0 méximo do récio da divida publica observado no  da Comissdo Europeia. PT - Portugal, FR- Franca, DE — Alemanha,
periodo entre 2011 e 2019. A soma dos contributos pode ndo [T~ Itdlia, ES — Espanha e EA - drea do euro.

corresponder a varia¢do devido a arredondamentos.

Apesar do aumento da divida publica em 2020, os encargos com juros mantiveram uma trajetoria
de descida (reducdo de 8,6% face ao final de 2019), situando-se em 2,9% do PIB, beneficiando de
condi¢Bes de financiamento benignas, reflexo dos efeitos da politica monetaria acomodaticia do
BCE, em particular o PEPP e da credibilidade crediticia do pais.

As taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa aumentaram no inicio de marco de 2020
com o agravamento da crise pandémica e foram-se reduzindo ao longo do ano, tendo estabilizado
em niveis semelhantes ao perifodo anterior a pandemia (Grafico 1.1.4). Apesar de se manterem
historicamente baixas, em 2021 observa-se um aumento das taxas de rendibilidade da divida
soberana dos paises da area do euro, estando associado a perspetivas de uma recuperacao
econémica mais célere e 0 aumento das expectativas de inflagdo nos EUA. No caso de Portugal,
no final do més de maio a taxa de rendibilidade da divida com maturidade a 10 anos tinha subido
41 pb face ao inicio de 2021, quando esta se situava em torno de zero. O diferencial face as taxas
de rendibilidade da divida alema manteve-se relativamente estavel e em niveis muito proximos
dos anteriores a pandemia.

A situagdo do mercado tem-se refletido nas condigdes de financiamento do Estado Portugués,
que continuam favoraveis. Em simultaneo, a colocacdo de divida com maturidades mais longas e
as operacbes de troca de obrigacdes refletiram-se na maturidade média residual da divida
(excluindo os empréstimos do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF)), que se



situaem 7,1 anos em abril de 2021 (aumento de 0,7 anos face ao final de 2020), permitindo mitigar
potenciais riscos de financiamento.

Com a crise pandémica, observou-se um reforco das interligagdes entre o sistema bancario e o
setor publico. Ainda assim, apesar do aumento da divida publica em 2020, principalmente sob a
forma de titulos de divida, a relevancia do setor bancario residente na detencdo de divida das
administra¢8es publicas diminuiu 0,5 pp face ao final de 2019, correspondendo a 14% do total da
divida deste setor (Grafico 1.1.19). O aumento mais significativo, de 4,9 pp, observa-se no peso do
Banco Central, para 18,5%, por via dos programas de compra de divida publica no ambito da
politica monetéaria do BCE. Apesar da diminuicdo face a 2019 (-2,7 pp), 0s principais detentores da
divida das administra¢8es publicas continuam a ser ndo residentes, com 49% do total da divida,
incluindo os empréstimos das institui¢des internacionais ao abrigo do PAEF e, mais recentemente,
da Unido Europeia no ambito do instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os riscos
de desemprego numa situagdo de emergéncia (SURE), que correspondem a 19,5% do total da
divida em 2020 (-0,4 pp face a 2019).

Grafico 1.1.19 ¢ Posicdo dos detentores da divida das administrac8es publicas
| Em percentagem do total da divida

60 T
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Fontes: Banco de Portugal e IGCP. | Notas: o setor dos “Ndo residentes” inclui os empréstimos concedidos por ndo residentes ao abrigo do
PAEF e do SURE, identificados com cor mais clara. “IFNM” corresponde as institui¢des financeiras ndo monetdrias, incluindo as sociedades de
seguros e fundos de pensdes, e “SNF” as sociedades ndo financeiras. A divida das administracGes publicas é calculada na dtica de Maastricht e
corresponde a divida consolidada.

1.3.6 Sistema bancéario

A exposicdo dos bancos ao setor publico, 16,2% do total
do ativo, aumentou, mas a exposicao a divida publica
portuguesa estabilizou

Os bancos continuaram a reforcar a sua exposicdo a divida soberana em 2020, em particular de
paises da area do euro. Contudo, na atividade domeéstica, o peso no ativo da divida soberana
portuguesa manteve-se estavel, em 8% do total do ativo (Seccdo 2.3).
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Dado o ambiente de taxas de juro baixas e o0 excedente de liquidez nas instituicdes de crédito, o
investimento em divida publica da drea do euro mantém-se como uma op¢do atrativa tendo em
conta a rendibilidade e os ponderadores de risco nulos nos racios de capital, bem como a
possibilidade de ser utilizado como colateral em opera¢des de politica monetaria e para o
cumprimento dos racios de liquidez. O aumento ocorreu principalmente através da carteira de
divida avaliada a custo amortizado, que representava 47% do total da carteira de divida publica, o
que constitui um mitigante no caso de varia¢Oes abruptas de prego, uma vez que as alteracdes de
valor sdo apenas refletidas no momento da alienagdo destes titulos.

No final de marco de 2021, as linhas de crédito com garantia publica concedidas no ambito
da pandemia de COVID-19 correspondiam a cerca de 12% da carteira de crédito das SNF
(Secgdo 2.4). As responsabilidades contingentes do Estado associadas a estas linhas de crédito,
no momento da contrata¢do, ascendiam a 3,6% do PIB de 2020 no mesmo periodo.

A deterioracao da qualidade de crédito devera refletir-se
num aumento de NPL

Os bancos portugueses constituiram imparidades para crédito acima da média da area do euro,
em nivel e em variacdo. Esta atuacdo segue as orientacdes das autoridades micro e
macroprudenciais para os bancos procederem a correta identificacdo e medicdo de risco de
crédito, evitando o reconhecimento tardio de perdas.

Em 2020, os racios de empréstimos ndo produtivos (NPL) (bruto e liquido de imparidades)
mantiveram a trajetéria de reduc¢do iniciada em 2016. A queda do racio bruto deveu-se
principalmente a redugao dos NPL em balango, sobretudo através de vendas de NPL e
abatimentos ao ativo. A diminui¢do do racio liquido de imparidades refletiu a reduc¢do do racio
bruto e também o aumento da cobertura por imparidades. O aumento do racio de cobertura de
NPL por imparidades foi particularmente significativo nos empréstimos a SNF que operam nos
setores mais afetados pela pandemia e no crédito a particulares para consumo e outros fins
(Secgao 2.2).

Os efeitos da crise pandémica ja comecaram a refletir-se em alguns indicadores de qualidade de
ativos, em particular nos empréstimos sob moratéria. As medidas de apoio, como 0s programas
de moratdria e o crédito com garantia publica, tém limitado a materializacdo de situa¢bes de
incumprimento, com impacto positivo sobre a qualidade de ativos dos bancos.

A proatividade no desenvolvimento e implementacdo de solu¢Bes que contribuam para uma
recuperacdo efetiva dos mutuarios nos casos em que exista viabilidade e/ou o reconhecimento
atempado das perdas resultantes destas exposi¢des é fundamental. Em complemento a
monitorizagdo e avaliagdo do risco de crédito, os principais bancos do sistema tém desenvolvido
iniciativas para identificar os clientes mais vulneraveis com base em informacdo recolhida
internamente e, através de contacto direto, apresentando solug¢des, incluindo a renegociacdo e
reestruturacao dos contratos de crédito, que permitam adequar o servico de divida a capacidade
de pagamento dos mutuarios.

Progressiva melhoria da rendibilidade do sistema bancario,
apesar de se manter baixa



A crise pandémica penalizou a rendibilidade do sistema bancario em 2020, que caiu para préximo
de zero. Esta evolucdo foi partilhada na area do euro e refletiu o aumento significativo das
imparidades para crédito e, em menor medida, a redu¢do da margem financeira, que continua
pressionada pelo ambiente de taxas de juro baixas, apesar do aumento de crédito em 2020
(Secgdo 2.1).

O reforco das imparidades para crédito traduziu-se no aumento do custo do risco, que duplicou
face ao final de 2019. A recuperacdo projetada para a atividade econdémica nos préximos anos,
apesar de gradual em alguns segmentos da economia, tenderd a refletir-se no fluxo de
imparidades para crédito, com impacto positivo sobre a rendibilidade do setor bancario.

A evolucdo da margem financeira devera dar um contributo positivo para a rendibilidade,
continuando a ser dominada pelo efeito preco. O recurso significativo dos bancos as TLTRO Il em
2020 contribuiu para a redugao do custo de financiamento. Contudo, a necessidade de emissdao
de instrumentos elegiveis para cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL), com custos superiores a estrutura atual do passivo dos bancos, tendera a reduzir
a margem financeira, ainda que as condi¢des de mercado se mantenham benignas.

A melhoria da atividade econdmica podera conduzir a um aumento do contributo das comissdes
para a rendibilidade dos bancos, ainda que, para algumas atividades de intermedia¢do financeira,
estas possam ser limitadas pelo aumento da concorréncia por outras entidades.

A rendibilidade devera recuperar no horizonte de projecdo, embora se deva manter baixa. Os
processos de ajustamento da estrutura de custos no sistema bancario deverdo continuar, em
particular no contexto da necessidade da digitalizagdo da atividade bancaria e de aumento da
concorréncia.

O sistema bancario reforcou a sua posicao de capital,
aumentando a sua resiliéncia

O racio de fundos proprios totais e o racio de fundos préprios principais (CET 1) aumentaram
1,2ppe 1 ppface a 2019, para 18,1% e 15,3%, respetivamente, refletindo contributos semelhantes
do aumento do capital CET 1 e da redugdo dos ativos ponderados pelo risco. O aumento do capital
CET 1 resultou, em larga medida, da retencdo de lucros, em linha com as recomendag¢des emitidas
(Secgdo 2.6.).

Considerando o cendrio macroecondmico publicado no Boletim Econémico do Banco de Portugal
de junho de 2021, projeta-se a manutencdo da resiliéncia do sistema bancario portugués e da sua
capacidade para satisfazer a procura de crédito. Os bancos dispdem ainda da possibilidade de
utilizar reservas de capital para absorver perdas e manter o financiamento a economia, em
resultado da flexibilidade concedida pelas autoridades de regulacdo e de supervisdo micro e
macroprudencial. Contudo, estas autoridades deverdo dar tempo suficiente para as instituicdes
bancérias reporem estas reservas aquando de uma recupera¢do sustentada da economia, de
normalizacdo das condi¢des financeiras e atendendo também as circunstancias especificas de
cada banco.

A digitalizacdo da atividade bancaria reforca a necessidade
de mitigacao do ciber-risco
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A crescente utilizagdo dos meios digitais tem resultado no aumento de incidentes de ciber-risco.
As institui¢des financeiras sdo um dos alvos preferenciais, apesar de ainda ndo ter sido observado
um evento com impacto sistémico. Em Portugal, os bancos foram as instituicdes com mais
incidentes de ciber-risco em 2020. Nos préoximos anos, o Observatério de Ciberseguranca
perspetiva que este setor continue a ser dos mais afetados. Na area do euro, as instituicdes de
crédito significativas tém também reportado um aumento de incidentes de ciber-risco,
especialmente aqueles relacionados com prestadores de servicos externos.

Um evento de ciber-risco constitui uma fonte de risco sistémico se a disrup¢do no fornecimento
de servicos e/ou operac@es financeiras colocar em causa as func¢8es de intermediacdo financeira
das instituicBes. Para além das perdas, estes eventos poderdo também comprometer a confian¢a
no sistema financeiro e/ou entre institui¢cdes financeiras. Assim, as instituicdes bancarias devem
tomar medidas de ciberseguranca, para assegurar a continuidade de negdcio sem perturbagoes.

Em abril, 0 Banco de Portugal criou o Férum com a IndUstria para a Ciberseguranca e Resiliéncia
Operacional, uma estrutura consultiva que reldine o supervisor, as instituicBes supervisionadas e
outras entidades relevantes, para coordenar e articular os esforcos para garantir a resiliéncia
operacional e a ciberseguranga do sistema financeiro.

Em 24 de setembro de 2020, a Comissao Europeia apresentou o pacote do Financiamento Digital,
que visa fomentar e apoiar o potencial do financiamento digital no setor financeiro, procurando
mitigar os riscos subjacentes, incluindo riscos para a estabilidade financeira. Este pacote inclui
uma proposta de regulamento relativa a resiliéncia operacional do setor financeiro (Digital
Operational Resilience for the financial sector ou “DORA"), com o objetivo de criar um quadro
legislativo harmonizado para a resiliéncia operacional digital das instituicBes financeiras,
abrangendo também a supervisdo dos prestadores de servicos na area das Tecnologias de
Informacgdo, como por exemplo 0s servicos de computagdo em nuvem, programas informaticos e
de centros de dados.

A incompletude da Unido Bancaria acarreta riscos

No infcio de 2021, as discussdes em torno da Unido Bancéria ganharam forca. O Conselho
mandatou o Eurogrupo, no ambito da Cimeira do Euro de dezembro de 2020, para apresentagdo
de um plano de trabalhos, até junho de 2021, com o0s elementos necessarios para completar a
Unido Bancaria.

O Grupo de Alto Nivel sobre o Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos (EDIS), criado por decisdo
do Eurogrupo no final de 2018, desenvolveu um plano de trabalhos, englobando, de uma forma
holistica e numa base consensual a criacdo do EDIS, o refor¢o do enquadramento da gestdo de
crises, a promog¢do da integracdo do setor bancario europeu e o tratamento regulamentar da
exposicdo ao soberano. Também a nivel do Conselho da Unido Europeia, mas com enfoque no
EDIS, o Grupo Ad-Hoc para o refor¢o da Unido Bancaria presidido durante o primeiro semestre de
2021 por Portugal, tem contribuido para o avango das discussdes ao nivel técnico.

A proposta de revisdo do enquadramento legislativo europeu sobre gestédo de crises bancarias e
garantia dos depoésitos, que a Comissdo Europeia devera apresentar até ao final deste ano,
assume também um papel relevante neste contexto. A este nivel sera de destacar a possibilidade
de a Comissdo vir a propor ajustamentos na legislacdo atual relativos ao enquadramento de
resolucdo aplicavel a instituicGes de crédito de pequena e média dimensdo e/ou cujo modelo de
negdcio seja baseado em depdsitos.

Estas iniciativas assumem especial relevancia para a estabilidade financeira no contexto de maior
integracdo do setor bancario europeu. Instituicdes too-big-to-fail ou too-complex-to-resolve
poderdo criar riscos para a estabilidade financeira numa Unido Bancdria incompleta, caraterizada



por uma situagdo em que as decisBes de supervisdo e de resolu¢do sdo europeias, enquanto as
autoridades nacionais sdo responsaveis pela estabilidade financeira nacional.

Sé numa Unido Bancaria completa, ou seja, com um EDIS que preveja a mutualizacdo total de
perdas, sera possivel mitigar a ligacdo entre os bancos e o respetivo soberano, assegurar a
protecdo dos depositantes e a sua confian¢a no sistema, atingindo-se uma verdadeira Unido
Bancaria promotora de estabilidade financeira, na Unido e em cada Estado-Membro.

A transi¢cdo para uma economia de baixa intensidade
carbonica requer uma resposta regulamentar europeia
e a proatividade das instituices financeiras

Uma estratégia global de recupera¢do econémica orientada por objetivos de sustentabilidade ndo
é isenta de riscos para a estabilidade financeira, especialmente (i) se no plano da regulagdo e
supervisdo europeias a importancia de se manter uma abordagem baseada no risco e assente
em dados e métricas padrdo for secundarizada face a urgéncia em se avancar na defini¢do de um
enquadramento prudencial em matéria de riscos ESG (Environmental, Social and Governance),
(ii) se as instituicdes financeiras ndo adotarem uma abordagem proativa na internaliza¢gdo dos
riscos de transicdo e (iii) consoante as regras e critérios que venham a ser adotados relativamente
a operacionalizacdo dos fundos europeus disponibilizados.

Afigura-se fundamental que as institui¢Bes financeiras adotem uma atitude proé-ativa na
integracdo dos riscos ESG, considerando-os nos seus processos de decisdo e nas politicas de
gestdo de risco e de determinacdo dos precos das operac¢des de financiamento, sem necessidade
de aguardar pela completude do enquadramento global de regula¢do e supervisdo em matéria
de riscos ESG.

As instituicBes deverdo prosseguir na identificacdo e medi¢do do seu grau de exposic¢do a ativos
mais vulneraveis a riscos de alteracdes climaticas e consequente materializacdo de riscos, com
potencial impacto na solidez financeira. Em Portugal, as exposi¢cdes do sistema bancario a SNF
comportam uma parte significativa a setores relevantes para a politica climatica, cerca de 60%,
dos quais 28% correspondem a exposicdes a setores negativamente afetados (Sec¢do 2.3.).

Na sequéncia da publicagdo do Guia do BCE em novembro de 2020, que define expetativas de
supervisdo para as instituicdes de crédito significativas do Mecanismo Unico de Supervis&o sobre
a gestdo dos riscos climaticos e ambientais, o Banco de Portugal alargou a sua aplicagdo as
instituicBes de crédito menos significativas.

No plano das iniciativas legislativas e regulamentares europeias, merece referéncia a
apresentacdo em abril do Ato Delegado do Regulamento da Taxonomia, relativo a definicdo dos
critérios técnicos de avaliagdo para determinar em que condi¢des uma atividade econdmica é
qualificada como contribuindo para os dois objetivos climaticos previstos no Regulamento
(adaptacdo as alteragdes climaticas e atenuag¢do dos seus efeitos). Também foi apresentada
uma proposta visando a revisdo da diretiva relativa a comunica¢do de informac8es sobre a
sustentabilidade pelas empresas, que visa coloca os relatérios sobre a sustentabilidade em pé
de igualdade com os relatérios financeiros, nomeadamente para as grandes empresas e as
empresas cotadas.

Também nesta vertente das disclosures em matéria de riscos ESG, assinale-se que em mar¢o a
EBA colocou em consulta publica (até 1 de junho 2021) um projeto de Normas Técnicas de
Execucdo para os requisitos de divulgacdo de informacdo sobre riscos ESG, aplicaveis a partir de
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28 junho de 2022 a institui¢cdes financeiras de grande dimensdo com valores mobilidrios admitidos
a negociacao num mercado regulamentado de qualquer Estado-Membro.

O BCE estad a elaborar um stress-test climatico, para avaliar o impacto de eventos climaticos
extremos num perfodo prolongado (30 anos). No Occasional Paper do Banco de Portugal “Avaliacdo
da exposicdo do sistema bancario portugués a sociedades ndo financeiras sensiveis aos riscos
climaticos de transicdo” é apresentada uma primeira identificacdo da exposicdo do sistema
bancario portugués a sociedades ndo financeiras sensiveis aos riscos climaticos de transi¢do.

O Banco de Portugal reforcou a prevencdo
do branqueamento de capitais e do financiamento
do terrorismo

A adequada prevencdo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (BC/FT)
tem vindo a revelar-se cada vez mais importante para efeito da garantia da resiliéncia do setor
bancario e da estabilidade financeira.

Trata-se de uma matéria fundamental que, competindo, em primeira linha, as institui¢des, tem
merecido uma atencdo intensa da parte das autoridades reguladoras e de supervisdo.

Neste contexto, importa salientar que, relativamente ao periodo a que se refere ao presente
Relatério, o Banco de Portugal:

* Publicou a Instru¢do n.° 2/2021, de 26 de fevereiro, que define fatores de risco reduzido e
elevado de branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo e medidas de
identificacdo e diligéncia, simplificadas ou reforcadas, e o Aviso n.° 3/2021, de 23 de abril, que
regulamenta as normas relativas ao processo de registo aplicavel as entidades que exercam
atividades com ativos virtuais sujeitas as disposi¢des da Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto;

+ Reforcou a interacdo com o setor bancario, com a publicacdo de dois documentos de Boas
Praticas - as "Boas Praticas Relativas a Execucdo de Medidas Restritivas” e “Boas Praticas
relativas a videoconferéncia como procedimento alternativo de comprovacdo de elementos
identificativos”;

* Concluiu um ciclo tematico de ac¢Bes inspetivas sobre beneficiario efetivo e utilizagdo de
estruturas societdrias complexas, que visa mitigar as vulnerabilidades identificadas na Avaliagdo
Nacional de Riscos de BC/FT;

* Emitiu cerca de 350 medidas de supervisdo e efetuou analises de follow-up, no ambito da
monitorizacdo em ambiente offsite das instituicdes supervisionadas, em matéria de prevencdo
do BC/FT.

Por outro lado, em cumprimento das Orientac8es da EBA, o Banco de Portugal tem participado
em colégios de supervisdo dedicados a supervisdo preventiva do BC/FT e diligenciado no sentido
da criagdo de colégios em que se assume como supervisor principal.

Finalmente, refira-se ainda que foi iniciada a revisdo do modelo de risco que suporta a atuacgdo
supervisiva num projeto apoiado pela Comissdo Europeia.



1.4 Politica macroprudencial

A maioria das autoridades macroprudenciais promoveu a libertacdo da reserva contraciclica de
fundos proprios no inicio da crise pandémica com o objetivo de permitir as instituicdes a
manuten¢do de uma adequada capacidade de financiamento da economia e de absorcdo de
potenciais perdas. As autoridades macroprudenciais e microprudenciais, em coordenacdo,
adotaram também, medidas de flexibilizacdo da utilizagdo do capital para promover a
prossecucao do mesmo objetivo. Assim, o BCE, enquanto autoridade microprudencial, comunicou
que seria flexivel na aprovacdo dos planos de conservacdo de capital que as institui¢cdes de crédito
significativas, sob a sua supervisdo, sdo legalmente obrigadas a apresentar caso decidam operar,
de forma temporaria, abaixo do requisito combinado de reservas de fundos préprios.
Adicionalmente, a mesma autoridade permitiu que as instituicdes operassem, de forma
temporaria, com um nivel inferior ao da orienta¢do de fundos préprios (P2G), e que os requisitos
de Pilar 2 (P2R) pudessem ser cumpridos com fundos préprios adicionais de nivel 1 (AT1) e fundos
proprios de nivel 2 (T2) e ndo apenas com fundos proprios principais de nivel 1 (CET1),
antecipando a entrada em vigor, em janeiro de 2021, da CRD V. O Banco de Portugal estendeu a
flexibilidade no cumprimento do P2G e do requisito combinado de reservas de fundos proprios
as instituicdes menos significativas. As instituicdes de crédito reforcaram, quantitativamente e
qualitativamente, o capital, ficando mais resilientes a choques, face a situacdo existente a data da
crise financeira anterior.

A libertacdo total ou parcial das reservas de capital teve um
impacto positivo no crédito concedido ao setor privado ndo
financeiro

Em Portugal e na area do euro (Gréficos 1.1.20 e 1.1.21), a maior disponibilidade de capital, por
parte dos bancos, foi conseguida sobretudo através da flexibilizagdo das medidas
microprudenciais. No final de 2019, a reserva contraciclica de fundos préprios era muito reduzida
ou nula em varias jurisdi¢des devido a varios fatores. Em primeiro lugar, devido a recuperagdo
mais lenta da economia e do sistema bancario apds a Ultima crise econdmica e financeira, varias
autoridades macroprudenciais optaram por ndo acionar a reserva contraciclica. Adicionalmente,
contrastando com a anterior crise financeira internacional, este choque foi exdgeno ao setor
financeiro e ndo estd diretamente relacionado com a acumula¢do de desequilibrios
macroeconémicos e financeiros. Em particular, no periodo que antecedeu a pandemia ndo se
observava uma expansdo de crédito excessiva na generalidade dos paises da area do euro
incluindo Portugal.

Neste contexto, tem vindo a ganhar relevancia, a nivel internacional, a discussdo sobre os varios
principios que podem guiar uma revisdo do quadro regulamentar relativo as reservas de fundos
proprios. Uma possivel medida em discussao passa por aumentar a componente “libertavel” das
reservas de fundos préprios através de um reequilibrio entre as componentes dirigidas a mitigar
fontes de risco estruturais e ciclicas. Tal devera ser conseguido de forma neutra, i.e., sem
aumentar o nivel total de requisitos de capital no momento da sua introducdo, contribuindo para
0 aumento da eficacia das medidas de politica macroprudencial em momentos em que se
materializa um choque.
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consolidadas ao nivel da drea do euro. O periodo pré-COVID € referente
32019 T4. Os ajustamentos microprudenciais incluem a decisao sobre a
flexibilizacdo regulatéria do cumprimento do P2R e a permissdo
tempordria para a utilizacdo da P2G. Os ajustamentos macroprudenciais
incluem as libertacdes da reserva contraciclica, da reserva para risco
sistémico, e da reserva de outras instituigBes de importancia sistémica.
As decisdes de revogacdo da reserva contraciclica e de adiamento do
perfodo de implementacdo gradual da reserva de outras instituicdes de
importancia sistémica ndo sdo consideradas para o cdlculo do capital
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Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: A
amostra é composta pelas sete maiores instituigdes portuguesas,
em base consolidada, que correspondem a 84% do total de ativos
do sistema bancdrio portugués. O perfodo pré-COVID é referente
a 2019 T4. Os ajustamentos microprudenciais incluem a decisao
sobre a flexibilizacdo regulatoria do cumprimento do P2R e a
permissdo tempordria para a utilizacdo da P2G. Os ajustamentos
macroprudenciais resultam exclusivamente do regime de
reciprocidade inerente a reserva contraciclica. O grafico ndo
inclui alteracBes das reservas de capital implementadas apds
julho de 2020.

libertado. O grdfico ndo inclui alteragdes das reservas de capital
implementadas apds julho de 2020.

Um estudo recente desenvolvido por Avezum et al. (2021) relativo a concessdo de crédito as
familias, para uma amostra de paises da Unido Europeia, evidencia que, face a um choque
negativo, a libertacdo de capital contribuiu, em média, para mitigar a reducdo no crédito as
familias, especificamente para aquisicao de casa prépria e para pequenos negécios. Contudo, a
eficacia destas decisdes, tendo como objetivo a manutenc¢do de um fluxo adequado de crédito a
economia em momentos adversos, depende de vastos fatores, entre os quais se destaca a
capitalizagdo inicial das préprias instituicdes financeiras. Este aspeto é desenvolvido no Tema em
destaque “A utilizagdo das reservas de capital dos bancos no contexto da pandemia de COVID-19",
onde se demonstra que, no caso portugués, durante a pandemia, 0s bancos que apresentam uma
maior diferenca positiva entre os seus niveis atuais de capital e o requisito global de fundos
préprios (requisitos minimos de capital - Pilar 1 e Pilar 2R e requisito combinado de reservas de
fundos préprios), concederam mais crédito ao setor privado néo financeiro, com destaque para
as SNF. Estas instituicdes foram menos propensas a realocacédo de crédito de segmentos com
maior risco para segmentos de menor risco. A possibilidade de as instituicbes de crédito
recorrerem a garantia publica para a concessdo de crédito atenuou a diferenca de
comportamento entre as instituicBes mais e menos capitalizadas.

As recomendacdes sobre as restricdes a distribui¢cdo
de dividendos das institui¢des financeiras foram estendidas
até setembro de 2021



Em dezembro de 2020, o Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) e o BCE estenderam as
recomendacBes sobre as restri¢cdes das distribuicBes de dividendos, aconselhando extrema
prudéncia nas politicas de distribuicdo, até setembro de 2021. Em linha com a recomendagdo de
carater macro e microprudencial do BCE para as institui¢des significativas, o Banco de Portugal
emitiu a Carta Circular n.° CC/2020/00000072 comunicando que, até 30 de setembro de 2021, as
instituicBes menos significativas e as empresas de investimento se devem abster de realizar ou
devem limitar as distribui¢cdes de dividendos ou recompra de a¢tes ordinarias.

Caso as instituicBes decidam distribuir dividendos, o Banco de Portugal recomendou que as
propostas de distribuicdo devam respeitar o limite correspondente ao menor dos seguintes
valores: (i) 15% do lucro acumulado dos exercicios de 2019 e 2020 ou (i) reducdo de fundos
proprios principais de nivel 1 de até 20 pb. Adicionalmente, é recomendado que as institui¢des
que tenham prejuizos em 2020 ndo devem propor distribui¢cdes e que ndo sejam distribuidos
lucros intercalares de 2021. Estas recomendac8es estdo alinhadas com a posi¢do seguida pela
Autoridade Bancaria Europeia e pela Autoridade Europeia dos Seguros e PensBes Complementares
de Reforma.

Esta medida encoraja as instituicdes de crédito a conservarem capital, isto é, a absterem-se de
acdes que reduzam os seus niveis de capital para que possam manter um adequado fluxo de
crédito a economia e absorver potenciais perdas. A emissdo de uma recomendacdo aplicavel a
quase totalidade do sistema financeiro por parte do CERS teve em vista aumentar a eficacia desta
medida uma vez que reduz o efeito de estigma, com potencial impacto negativo no acesso e
condi¢Bes de financiamento de mercado.

As restricBes as distribuicBes de capital reduziram o total de dividendos pagos por grupos
bancarios durante 2020, e esta diminuicdo foi mais expressiva no caso dos grupos bancarios a
operarem na Europa. Os efeitos deste tipo de recomendacdo na perce¢do de risco por parte dos
participantes no mercado sdo complexos. Por um lado, em resposta ao andncio de restri¢cdes a
distribuicdo de dividendos observou-se uma queda generalizada no pre¢o das a¢des dos bancos
nos dias que se seguiram. Em contraste, o mercado de divida interpretou a medida de forma mais
positiva, a percecdo de risco, medida pela evolu¢do dos spreads de credit default swaps (CDS),
manteve-se constante ou diminuiu (Hardy, 2021).

A promogdo do reforco de capital dos bancos é crucial para a absor¢do de potenciais perdas pois
mitiga o risco de desalavancagem por parte das instituicBes financeiras para que consigam
continuar a apoiar o processo de recuperagdo econémica. Numa analise realizada pelo Banco de
Espanha concluiu-se que os bancos que limitaram as distribui¢des de dividendos durante 2020
concederam mais crédito a SNF depois de a recomendacdo ter entrado em vigor (Martinez-Miera
and Vegas Sanchez, 2021).

A Caixa “Impacto da restricdo a distribuicdo de dividendos dos bancos em conjunto com a
flexibilizagcdo dos requisitos de capital” apresenta os resultados de uma simulacdo da resposta do
sistema bancario as medidas de restricdo na distribuicdo de dividendos e da flexibilizacdo do
cumprimento dos requisitos de capital e analisa 0 seu impacto na capacidade de financiamento
dos bancos as empresas e as familias na sequéncia de um choque negativo na produtividade.
Os resultados mostram que a medida de restri¢cdo na distribuicdo de dividendos possa ter um
impacto favoravel sobre o crédito a empresas e familias. Contudo, importa realcar que os
resultados obtidos ndo tém em conta outras medidas de politica monetaria e governamental
adotadas para mitigar as consequéncias da pandemia e que também se transmitem pelo setor
bancario. O maior contributo continua a estar associado a medida de flexibilizacdo do
cumprimento dos requisitos de capital que permite atenuar a queda do PIB nos primeiros
trimestres, garantindo que o sistema bancario mantém um papel de apoio a economia. A restricdo
na distribui¢do de dividendos permite aos bancos aumentarem a sua reserva voluntéria de capital
e, consequentemente, atenuar o recurso a medida de flexibilizacgdo do cumprimento dos
requisitos de capital.
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A eliminacdo progressiva das medidas de apoio devera ser
considerada e avaliada

Com o processo de vacinagdo, o alfvio das medidas de confinamento e a recuperagdo da
economia, a eliminagdo das medidas de apoio, devera ser considerada e avaliada. Por um lado, a
eliminacdo das medidas de forma extemporanea poderd conduzir a uma situacdo em que 0s
agentes econémicos tenham dificuldade em servir as suas dividas, com repercussdo nas perdas
dos bancos e no crédito concedido a economia. Por outro lado, a manutencdo prolongada e
indiscriminada das medidas podera acentuar alguns desequilibrios financeiros (ex.: endividamento
excessivo).

Existem alguns fatores a ter em conta para que o processo de elimina¢do das medidas ndo
coloque em causa os efeitos positivos na estabilidade financeira entretanto alcangados, tal como
analisado na Caixa “Desafios da transi¢do para o pés-pandemia e estratégias de safda das medidas
excecionais de apoio a economia”.

As autoridades micro e macroprudenciais devem manter a flexibilidade concedida para que as
instituicBes de crédito possam utilizar as reservas de capital para absorver perdas e financiar
particulares e SNF vidveis. Adicionalmente, as autoridades devem conceder tempo suficiente para
que as instituicdes de crédito reponham estas reservas. A definicao deste periodo devera estar
condicionada a evidéncia de uma recuperac¢do sustentada da economia e de normaliza¢do das
condi¢Bes financeiras.

O Banco de Portugal manteve a reserva contraciclica
de fundos proprios em 0%

O Banco de Portugal manteve a reserva contraciclica de fundos préprios, aplicavel a exposi¢es
domésticas, a vigorar durante o 2.° trimestre de 2021, em 0% do montante total das posi¢des em
risco. A evolugdo do risco sistémico ciclico continuara a ser acompanhada atentamente, em
particular tendo em conta o impacto econémico da pandemia.

As instituicOes cumpriram com as orientacoes
da Recomendac¢do macroprudencial

O terceiro Relatdrio de Acompanhamento da Recomendac¢do macroprudencial sobre novos créditos a
consumidores foi publicado em 31 de marco de 2021. Esta medida foi implementada em julho de
2018 e visa assegurar que as institui¢des de crédito e sociedades financeiras ndo assumam riscos
excessivos na concessdo de novo crédito, bem como promover um acesso a financiamento
sustentavel dos mutuarios. A Recomendagdo dirige-se a alguns dos critérios de concesséo de
crédito que as instituicGes devem observar no momento da avaliacdo de solvabilidade dos
mutuarios, limitando o crédito a mutuérios com perfil de risco mais elevado.

As instituicBes de crédito cumpriram com as orienta¢des definidas na Recomendacdo. A quase
totalidade das novas operac8es de crédito para aquisicdo de habitacdo propria e permanente
teve associado um racio LTV inferior ao limite de 90%, cerca de 50% das novas operag¢des de
crédito a habitagdo apresentavam um racio LTV inferior a 80% e ndo ocorreram novas operacdes
com racio LTV acima de 100%.



O racio DSTI definido na Recomendag¢do mitigou um potencial aumento do endividamento das
familias? ao considerar no seu célculo aumentos de taxa de juro nos contratos de taxa varidvel ou
mista. Entre julho de 2018 e dezembro de 2020, observou-se uma diminui¢do de 18 pp de novas
operac8es concedidas a mutuarios com racio DSTI acima de 50%. Em 2020, cerca de 93% do total
de novas operag¢des de crédito a habitagdo e ao consumo foram concedidas a mutuarios com um
racio DSTI inferior ou igual a 50%. Acresce que apenas 5% das novas operacées estdo associadas
a mutuarios com racio DSTI entre 50% e 60% (bastante inferior as excec8es previstas) e 2% das
novas operacées de crédito foram concedidas com racio DSTI superior a 60% (dentro da excegéo
de 5% prevista).

Na segunda metade de 2018, o servico da divida mensal relativo as novas operag¢des de crédito
as familias representava, em média, 28% do rendimento liquido mensal, diminuindo para 25% em
2020 (Gréafico 1.1.22). Adicionalmente, 90% dos novos empréstimos as familias apresentavam um
servico de divida inferior ou igual a 40% do rendimento liquido mensal em 2020 (na segunda
metade de 2018 este valor correspondia a 47%). Em 2020, também se observa que 75% dos
empréstimos as familias evidenciavam um servico da divida inferior ou igual a 32% do rendimento
liquido mensal (36% na segunda metade de 2018).

Grafico 1.1.22 « Distribuicdo do racio DSTI efetivo para novos créditos as familias
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Os limites a maturidade maxima previstos na Recomendacdo foram, de forma geral, respeitados
durante 2020. Porém, apesar de a Recomendagdo prever uma convergéncia gradual da
maturidade média das novas opera¢des de crédito a habitagcdo para 30 anos até ao final de 2022,
a analise evidenciou um aumento da maturidade média das novas operacdes de crédito a

20 rdcio DSTI é o récio entre o montante total das prestacdes mensais associadas  totalidade dos empréstimos detidos pelo mutuério e o rendimento
mensal liquido de impostos e contribui¢Bes obrigatdrias para a Seguranca Social. Para o calculo do rdcio DSTI as prestacdes do novo contrato de crédito
devem assumir-se constantes e deve ser considerado o impacto de um aumento da taxa de juro, em funcdo da maturidade, no caso de contratos com
taxa de juro varidvel ou mista e uma reducdo no rendimento do(s) mutuério(s) quando a idade no termo previsto do contrato for superior a 70 anos,
exceto se no momento de avaliacdo da solvabilidade o(s) mutudrio(s) ja se encontrar(em) em situacdo de reforma.
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habita¢do face a 2019, que se fixou, em 2020, em 33 anos, um valor semelhante ao registado no
momento de implementacdo da Recomendacgdo, em julho de 2018.

Tal como em 2019, observou-se durante 2020 um elevado grau de conformidade com a
recomendacdo de requisitos de pagamentos regulares.

A introducdo da Recomendacgdo aumentou a resiliéncia do sistema bancério através da redugéo
da probabilidade de incumprimento dos mutuarios, da redu¢do do montante de perdas de crédito
a suportar pelas instituices em caso de incumprimento e consequente impacto positivo no
capital das institui¢des financeiras.

Relativamente ao impacto da Recomenda¢do macroprudencial na concessdo de crédito em
termos agregados nos seis meses apds a sua introduc¢do, apesar de esta ndo pretender influenciar
0 seu crescimento, os resultados, constantes da Caixa “Os efeitos agregados de curto prazo da
Recomendagdo macroprudencial relativa a novos créditos ao consumo e a habitacdo” sugerem
que esta contribuiu para conter o crescimento das novas operacfes de crédito ao consumo e a
habitacdo quatro meses apds a sua introdugdo.

A pandemia de COVID-19 tornou clara as falhas
de regulacao no setor dos fundos de investimento,
em particular nos fundos do mercado monetario

A turbuléncia vivida nos mercados, em marco de 2020, veio enfatizar as vulnerabilidades
existentes no setor dos fundos de investimento na Europa, em particular o problema da liquidez
dos fundos do mercado monetario (FMM). As unidades de participacdo emitidas pelos FMM sdo
percecionadas pelo mercado como tendo um risco de liquidez muito préximo de depdsitos.
Contudo, estes fundos investem tradicionalmente em ativos, tais como papel comercial, que
habitualmente tém maturidades relativamente mais elevadas do que 0s seus passivos, operando,
assim, com desfasamentos de liquidez (mismatch) elevados. A posicdo dominante que estes fundos
tém no financiamento dos bancos e das SNF em varios paises europeus, através da aquisicdo de
papel comercial e obrigacées, tornou mais clara a necessidade de desenvolver uma abordagem
macroprudencial para os FMM, em particular, e para fundos de investimento, em geral.

De referir, no entanto, que em Portugal o peso do setor dos fundos de investimento em relacdo
ao PIB é pouco significativo. De facto, e como se pode observar no Grafico 1.1.9 (Secgdo 1.3.1),
no quarto trimestre de 2020 o setor dos fundos de investimento tinha um peso de 122,6% na
area do euro, que compara com 10,4% em Portugal.

Na Europa, embora alguns fundos de investimento tenham adotado medidas excecionais para
lidar com os efeitos da pandemia de COVID-19, estas foram insuficientes para fazer face ao risco
de liquidez, numa perspetiva do sistema financeiro como um todo. Neste sentido, a intervencdo
dos bancos centrais, através das operacdes de politica monetaria, revelou-se decisiva para a
estabilidade nos mercados financeiros. Tal evitou também o acentuar do volume de vendas de
ativos por parte dos fundos. No entanto, a intervencdo dos bancos centrais levantou também
preocupac¢es com o comportamento do setor ndo bancario, podendo motivar a ado¢do de
comportamentos de assuncdo de risco excessivo (moral hazard). Em concreto, se os gestores de
fundos acreditarem que, em situa¢Bes de crise, as autoridades monetarias continuardo a
implementar medidas extraordindrias de politica monetdria para estabilizar os mercados
financeiros, tal reduzira o incentivo a gestdo prudente na assuncao de risco.

Apesar de ser consensual que a politica macroprudencial deve representar a primeira linha de
defesa da estabilidade financeira, o atual quadro regulamentar dirigido aos FMM foi elaborado,



em grande parte, numa ¢tica de protecdo ao investidor. Embora os gestores de fundos disponham
de instrumentos de gestdo do risco de liquidez, tais como limites ao mismatch de liquidez e a
possibilidade de suspensdo dos resgates, verifica-se frequentemente um problema de
enviesamento de inagdo, pois os referidos gestores temem o efeito estigma associado ao uso
destes instrumentos. Adicionalmente, estes instrumentos, quando usados em momentos de stress
financeiro, tendem a ser prociclicos, amplificando os efeitos negativos de um choque. Note-se que,
a utilizacdo de instrumentos ex post, como a suspensdo dos resgates, pode ter efeitos adversos
se aplicada num cenério de crise, uma vez que afeta negativamente a confianca dos investidores,
perturbando o financiamento em alguns segmentos de mercado. Acresce que 0s instrumentos
de gestdo de liquidez ndo estdo, de uma forma geral, a disposi¢do das autoridades pelo que ndo
é possivel mitigar este risco, numa perspetiva ex ante.

Assim, urge desenvolver politica macroprudencial desenhada para o setor dos fundos de
investimento que considere a interligacdo entre os diversos segmentos do sistema financeiro e
deste com a economia real. O objetivo é mitigar a acumulagdo de vulnerabilidades e fortalecer a
capacidade dos fundos de investimento de absorver, em vez de amplificar, choques adversos,
assegurando o adequado financiamento a economia.

Este novo enquadramento regulatério devera focar-se no desenvolvimento de medidas ex ante;
apresentar uma estrutura flexivel que se possa ajustar conforme o risco; ter uma abordagem
regulatéria mais ampla do sistema; e, por fim, dada a natureza global dos mercados de capitais,
assegurar uma coordenacdo internacional eficaz. O novo quadro regulatério podera beneficiar
também de mais instrumentos de politica ex post que estejam disponiveis para os gestores de
fundos e para autoridades macroprudenciais.
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2 Sistema bancario

A crise sanitaria e econémica associada a pandemia de COVID-19 caraterizou 2020. O enquadramento
desfavoravel para a atividade dos bancos traduziu-se na reduc¢do da sua rendibilidade, para
valores préoximos de zero, interrompendo a tendéncia de crescimento verificada desde 2016. Esta
evolucdo, observada também na Europa, foi condicionada pelo aumento das imparidades de
crédito, reflexo do risco de crédito acrescido percecionado pelas instituicdes, e, em menor grau,
pela redugédo da margem financeira, dominada pelo efeito preco. Em Portugal, o nivel e 0 aumento
das imparidades para crédito em percentagem do ativo foram superiores a média da area do
euro. A atuagdo dos bancos portugueses segue as orienta¢des das autoridades micro e
macroprudenciais para evitarem o reconhecimento tardio de perdas.

Os custos operacionais continuaram, porém, a reduzir-se, por via da diminui¢do dos custos com
0 pessoal e dos outros gastos gerais e administrativos, com consequéncias positivas para a
eficiéncia operacional. De assinalar que esta rubrica de resultados tem vindo a diminuir, em
percentagem do ativo, desde 2005, refletindo em grande parte, os programas de restruturacdo
levados a cabo pelas institui¢des. A evolugdo do Ultimo ano deve-se ndo apenas ao ajustamento da
estrutura de custos na atividade domeéstica, mas também a reducdo da atividade internacional,
podendo ainda estar associada a alteracdo do contexto operacional devido a pandemia de COVID-19.

Apesar da melhoria da eficiéncia operacional, a recuperacéo da rendibilidade continua a ser um
dos maiores desafios enfrentados pelo setor bancario europeu. Os bancos a operar em Portugal
apresentavam, antes da crise pandémica, uma rendibilidade inferior a observada no periodo que
antecedeu a crise financeira internacional. Esta situagdo esta associada ao contexto prolongado
de taxas de juro muito baixas. Assim, a reducdo de custos, conjugada com o andncio por parte de
alguns bancos de ajustamentos adicionais, é particularmente relevante, tendo também em conta
0 aparecimento de novos concorrentes na fun¢do de intermediacdo financeira.

Os progressos realizados pelo sistema bancario desde a Ultima crise, na solvabilidade, na
estrutura de financiamento e na reduc¢do de ativos ndo produtivos, bem como a atuagdo célere
das autoridades, permitiram preservar o financiamento da economia.

Na atividade doméstica, a taxa de varia¢cdo anual do crédito bancario a SNF ascendeu a 6,8% em
2020, apés um periodo de subida gradual entre 2015 e 2019, refletindo sobretudo os novos
empréstimos com garantia publica. Entre marco de 2020 e marco de 2021, estas operacBes
representavam cerca de 30% do montante de novos empréstimos contratados por SNF e, em
marco de 2021, cerca de 12% do stock de crédito a SNF, tendo associada uma taxa de juro média
de 1,2% (que compara com 2,3% nos empréstimos sem garantia). O peso na carteira de crédito a
SNF dos setores mais afetados pela pandemia aumentou face ao final de 2019, ascendendo, no
final de 2020, a 22,2%. Destaca-se um maior aumento do stock de crédito nos setores do
Alojamento e restauracdo, Comércio e Industria. O crédito a PME registou uma taxa de variagdo
anual de 11%, sendo que o crédito bancario a grandes empresas continuou a reduzir-se,
apresentando, contudo, uma taxa de variacdo anual em 2020 menos negativa do que em
dezembro de 2019.

Por sua vez, o crédito a particulares para aquisicdo de habitacdo aumentou 2,0% em 2020,
refletindo o dinamismo dos novos empréstimos e a reducdo dos reembolsos devido aos regimes
de moratdria. A taxa de variacdo anual do crédito ao consumo reduziu-se significativamente,
situando-se em 0,6% no final do ano. Em termos homdlogos, a redug¢do foi mais pronunciada no
crédito pessoal do que no crédito automdvel, observando-se quebras mais significativas do
crédito ao consumo no segundo e quarto trimestres de 2020 e no primeiro trimestre de 2021,
este Ultimo caraterizado por novas medidas de confinamento.



Os NPL continuaram a reduzir-se ao longo de 2020, sobretudo por abatimentos ao ativo e vendas,
com o racio de NPL bruto a atingir 4,9% no final do ano. O esfor¢o de redug¢do deste tipo de ativos
iniciou-se em junho de 2016, correspondendo a uma redugdo dos NPL em cerca de 36 mil milhdes
de euros desde entdo (-72%). O racio de NPL liquido de imparidades situou-se em 2,2% no final
de 2020, refletindo simultaneamente a reducdo do racio de NPL bruto e o aumento da cobertura
por imparidades. A diferenca deste racio face a mediana da area do euro continuou igualmente a
reduzir-se ao longo do ano (em cerca de 1 pp até setembro de 2020). O aumento da cobertura
de NPL por imparidades foi particularmente significativo no segmento das SNF que operam nos
setores mais afetados pela pandemia e no segmento do crédito a particulares para consumo e
outros fins. Este aumento permitiu alargar o diferencial positivo face a mediana da area do euro.

Porém, os efeitos adversos da pandemia sobre a situagdo financeira dos agentes econdémicos
comecaram a refletir-se em alguns indicadores de qualidade de ativos do sistema bancario.
O montante bruto de empréstimos em stage 2 aumentou 21,6% em 2020 (52,5% no segmento
das SNF), sobretudo no quarto trimestre do ano. No segmento das SNF cerca de metade dos
empréstimos em stage 2 estava em moratdria. O racio de empréstimos em moratdria classificados
em stage 2 aumentou para 25% no ultimo trimestre de 2020, situando-se bastante acima do racio
correspondente para a totalidade dos empréstimos. Por sua vez, o racio de NPL bruto dos
empréstimos em moratoria situou-se em 7,2% (10,6% para o caso das empresas).

De salientar que, segundo os dados mais recentes publicados pela EBA, referentes a uma amostra
de bancos, Portugal é um dos paises cuja propor¢do de créditos em moratoria é mais elevada. No
caso das empresas esta percentagem tem vindo a reduzir-se ligeiramente, ndo se tendo
observado um impacto significativo associado a possibilidade de novas adesBGes a moratoria
publica entre janeiro e marco de 2021 - aproveitadas, essencialmente, pelo setor do Alojamento
e restauracdo. No que se refere aos particulares, tem também vindo a observar-se uma redu¢do
dos empréstimos em moratdria, com destaque para 0os empréstimos a habitacdo, refletindo, em
larga medida, o término de moratdrias privadas (moratéria privada da ASFAC e moratdria privada
da APB para crédito hipotecario).

A importancia relativa dos depdsitos de clientes face a instrumentos de mercado na estrutura de
financiamento continuou a aumentar, reduzindo a vulnerabilidade do sistema a altera¢bes da
percecdo de risco dos investidores internacionais. Em resultado da evolu¢do do crédito e
depositos, o racio de transformacdo tem vindo a reduzir-se desde o inicio da anterior crise,
situando-se em 84,8% no final de 2020. O adiamento das decisdes de consumo associado a
pandemia de COVID-19, também por motivos de precauc¢do, e as moratérias de crédito terdo
contribufdo, mais recentemente, para o aumento dos depdsitos.

Os bancos de maior dimensdo recorreram de forma transversal e significativa as operagdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO IlI). Em dezembro, o financiamento junto
de bancos centrais atingiu 7,8% do ativo, aumentando 3,4 pp face ao final de 2019. O aumento
das disponibilidades em bancos centrais e da exposi¢do a titulos de divida publica tem vindo a
permitir reforcar a liquidez, embora, no segundo caso, contribua igualmente para o aumento das
interligacBes indiretas do sistema financeiro e da ligagdo entre bancos e soberano. Na atividade
doméstica, e apesar da exposi¢do a titulos de divida publica portuguesa ndo se ter alterado de
forma significativa face a 2019, a exposicdo do setor bancario portugués a titulos de divida
espanhola e italiana, cujas taxas de rendibilidade tendem a estar positivamente correlacionadas
com as dos titulos de divida publica portuguesa, aumentou. Porém, a proporcao dos titulos de
divida publica a custo amortizado tem subido, mitigando o impacto de um potencial aumento das
taxas de rendibilidade sobre o setor bancario.

Os racios de fundos préprios continuaram a aumentar, reforcando a capacidade dos bancos para
financiar a economia e absorver perdas. Asubida do racio CET 1 deveu-se ao aumento da retengéo
de lucros e da propor¢do de ativos com um ponderador de risco mais baixo, como sejam as
aplicagBes em bancos centrais, os titulos de divida publica e os créditos com garantia publica.

Sistema bancario
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Com base no cenario macroeconémico do Boletim Econdmico do Banco de Portugal de junho de
2021, projeta-se que o sistema bancario portugués se mantenha resiliente e capaz de satisfazer
a procura de crédito da economia.

2.1 Rendibilidade

Rendibilidade do sistema bancario diminuiu para valores
proximos de zero, essencialmente devido ao aumento
das imparidades de crédito

A rendibilidade do sistema bancério portugués foi fortemente afetada pela pandemia. A rendibilidade
do ativo (ROA) diminuiu 0,41 pp face a 2019, para 0,04%. Esta evolu¢do interrompeu a tendéncia
de crescimento verificada desde 2016 (Grafico 1.2.1). O resultado de explora¢do, que inclui as
componentes mais estaveis dos resultados, registou uma reduc¢do menor, situando-se em 0,89%
do ativo médio. A reducdo foi transversal a maioria das instituicdes do sistema bancario. Em
dezembro de 2020, a rendibilidade do capital proprio situou-se em 0,46% (-4,41 pp face a 2019).

A diminuicdo da rendibilidade deveu-se principalmente ao aumento significativo das provisdes e
imparidades liquidas - refletindo o aumento do risco de crédito percecionado - que contribuiu
em 0,49 pp para a redu¢do do ROA (Quadro 1.2.2). Consequentemente, o custo do risco de crédito
aumentou 0,51 pp face a 2019, para 1,03% (Quadro 1.2.1).

Grafico 1.2.1  Rendibilidade do ativo (ROA) Quadro 1.2.1 « Provisdes, imparidades
e Resultado de exploracao e custo do risco de crédito
| Em percentagem do ativo médio

Média Média
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. Por memodria:
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Custo do risco de crédito® 1,61 097 052 1,03

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (R0A) Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Em percentagem do ativo
consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo Médio. (b) O custo do risco de crédito corresponde ao fluxo das
médio. O resultado de exploracio é o agregado da margem financeira  imparidades para crédito em percentagem do total dos empréstimos
e das comissdes liquidas deduzido dos custos operacionais. brutos médios concedidos a clientes.

A reducdo do ROA refletiu, em menor grau, a diminuigdo da margem financeira, das
comissdes liquidas e dos resultados de operag¢des financeiras, num contexto de aumento
do ativo médio. A diminuicdo da rendibilidade foi atenuada, entre outros fatores, pela
reducdo dos custos operacionais.



Quadro I.2.2 « ROA - Nivel e contributo para a sua variagdo | Em percentagem e pontos
percentuais do ativo médio

Sistema ROA inferior a ROA igual ou

bancério mediana superior a mediana
ROA 2019 0,45 -0,30 1,06
Margem financeira -0,07 -0,01 -0,11
Comissdes liquidas -0,03 -0,05 -0,02
Resultados operacdes financeiras -0,03 -012 0,05
Outros resultados exploracdo 0,06 -0,01 0,11
Custos operacionais 0,08 0,07 0,08
Provistes e imparidades liquidas -0,49 -0,37 -0,58
Outros efeitos no resultado liquido® 0,08 0,09 0,08
Ativo médio -0,01 0,01 -0,04
ROA 2020 0,04 -0,70 0,63

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (ROA) consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio.
(3) Inclui outros elementos da demonstragdo de resultados, entre os quais impostos, apropriacdo de resultados de filiais, joint ventures e
associadas, e resultados de ativos ndo correntes classificados como detidos para venda e ndo qualificados como operacdes descontinuadas.

A diminuicdo do ROA é observada nos dois conjuntos de instituicBes divididos pela mediana
ponderada do sistema em 2020. As instituicdes com ROA igual ou superior a mediana registam
um contributo mais negativo da margem financeira e das provisdes e imparidades liquidas. Estas
instituicBes apresentam um contributo positivo dos outros resultados de exploracdo, por via da
dissipa¢do do efeito base relacionado com perdas em ativos ndo financeiros registadas em 2019.
J& o contributo do ativo médio foi negativo devido a aumentos mais expressivos dos depdsitos em
bancos centrais, empréstimos a clientes e titulos de divida.

A margem financeira diminuiu 4,3% devido a diminuicdo nos juros liquidos recebidos, superior a
diminuicdo dos juros liquidos pagos, excluindo-se da andlise os derivados de cobertura
(Quadro 1.2.3). Esta evolugdo foi condicionada pela compressao do diferencial entre taxas de juro
(efeito preco). Os juros recebidos diminufram mais significativamente nos empréstimos
concedidos a clientes e nos titulos de divida publica. Do lado do passivo, o maior contributo
positivo para o ROA observa-se nos juros pagos em depdsitos de clientes, apesar do aumento do
volume de depdsitos. A descida da margem financeira foi também atenuada pelo impacto positivo
do financiamento obtido junto de bancos centrais (liquido de disponibilidades e aplicagdes),
nomeadamente as TLTRO Ill, com taxas negativas.

As comiss@es liquidas diminufram 4,5%. Esta evoluc¢do decorre de uma redugdo das comissdes
recebidas superior a diminui¢do das comissdes pagas, face ao menor volume de transac¢des e a
reducdo da atividade de intermedia¢do financeira, em particular, nas operac8es realizadas com
cartdes e respetivas redes de pagamento, transferéncias bancdrias e postos de venda.

Os resultados de operac8es financeiras contribuiram para uma reduc¢do do ROA. Esta evolu¢do
reflete sobretudo a diminui¢do dos resultados associados a titulos de divida e os resultados
negativos em instrumentos de capital. Em sentido contrario, os resultados associados as
responsabilidades representadas por titulos tiveram um contributo positivo.

Os custos operacionais reduziram-se 5,2%. Para este efeito contribuiu a diminuicdo dos custos com
0 pessoal e outros gastos gerais e administrativos. Esta evolucdo reflete o ajustamento da estrutura
de custos na atividade doméstica e a reducdo da atividade internacional. A alteracdo do contexto
operacional devido a pandemia de COVID-19 podera também ter contribuido para a reducdo dos
custos operacionais (e.g. maior prevaléncia de trabalho remoto). Esta redu¢do de custos, conjugada
com o anuncio por parte de alguns bancos de ajustamentos adicionais, é particularmente relevante,
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tendo em conta o possivel aparecimento de novos concorrentes na intermediacdo financeira (e.g.
crédito FinTech).

Aeficiéncia do sistema bancario aumentou quando medida pelo racio cost-to-income, o qual diminuiu 1,3 pp,
para 58,0%, mantendo a tendéncia dos Ultimos anos (Grafico 1.2.2). A reducdo dos custos operacionais
contribuiu em 3,1 pp para a redugdo do cost-to-income, enquanto a diminui¢do do produto bancario teve um
impacto oposto de 1,9 pp.

Quadro 1.2.3 « Margem financeira - Grafico 1.2.2 < Racios cost-to-income e cost
contributos para a variagdo do ROA em 2020 to-core-income
| Em pontos percentuais do ativo médio

Efeito Efeito  Variacdo 85 1 r 85
preco volume do ROA 2 °
Margem financeira® -0,06 0,01 -0,05 “E 757 e g
Juros liq. recebidos® -0,24 0,01 -0,23 3 5
2 65 - Fes ®
Titulos de divida -0,07 0,02 -0,05 E e
Empréstimos a clientes -0,10 -0,01 -0,11 g_ 55 L 55 ES
Outros ativos® -0,07 0,00 -0,07 ®
Juros lig. pagos® 0,18 0,00 0,17 45 T T T T T T T T 45
Depositos de clientes 0,10 0,01 0,06 dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez.
y . 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Titulos emitidos 0.01 0.00 001 Costto-income Costto-core-income (esc. dir.)
Outros passivos© 0,08 0,01 0,09 o

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) ndo inclui juros de derivados de - Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O récio cost-to-income corresponde
cobertura que contribuem em termos liquidos em -0,02 para avariacao o racio entre os custos operacionais e o produto bancério. O racio

go ROA. (bt) Inclu {yrog de denvaﬂog de rljegouladgio, aphtcagoei €M cost-to-core-income corresponde ao récio entre os custos operacionais
ancos centrars, apiicagoes em NSULUICOES de Creano € oulros atvos. o somatirig entre a margem financeira e as comissaes liquidas
() Inclui juros de depdsitos de bancos centrais, depdsitos de (core-income)

instituicGes de crédito, derivados financeiros e outros passivos.

O ROA do sistema bancario portugués é idéntico a média
da area do euro

Nos primeiros trés trimestres de 2020, a rendibilidade do ativo do sistema bancario portugués foi
semelhante a média da area do euro (Quadro I.2.4). No entanto, a posi¢do relativa do sistema
bancéario portugués piorou face ao periodo homdlogo, tendo sido determinante o maior
reconhecimento de provisdes e imparidades. A atuacdo dos bancos portugueses segue as
orientacdes das autoridades micro e macroprudenciais no sentido de os bancos procederem a
correta identificacdo e medi¢do do risco de crédito. A margem financeira e as comissdes liquidas,
em percentagem do ativo médio, mantém-se acima da média da area do euro. Por sua vez,, 0s custos
operacionais ddo em Portugal um contributo mais negativo para a rendibilidade. O sistema bancario
nacional apresentou uma menor rendibilidade do capital préprio (ROE), mas também menos
alavancagem.



Quadro 1.2.4 « ROA, ROE e alavancagem - comparacdo internacional

2019 T1-T3 2020 T1-T3

Min  Max Média Portugal Min  Max Média Portugal

AE AE AE AE AE AE
Margem financeira 0,70 2,25 1,22 1,65 069 2,07 112 1,53
Comissdes liquidas 032 1,01 0,65 0,75 033 091 0,60 0,69
Custos operacionais -2,06 -089  -139 -1,43 -196 -080  -1,22 -1,32
Resultado de exploragdo 017 1,33 0,48 0,96 028 1,16 0,51 0,89
Provistes e imparidades -095 0,18 -0,22 -0,36 -2,10 -0,02 -044 -0,72
Outros -034 0,50 0,16 -0,03 -0,15 0,80 0,09 -0,02
ROA 0,19 147 0,42 0,57 -0,38 1,29 0,16 0,15
Alavancagem 7,1 17,6 14,4 10,9 7,8 17,6 15,0 1,2
ROE 29 17,4 6,0 6,2 32 128 2,4 1,7

Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: As rubricas Margem financeira, Comisses liquidas, Custos operacionais,
Resultado de exploragdo, Provisdes e imparidades e Outros representam os contributos para a rendibilidade do ativo (ROA), sendo expressas
em percentagem do ativo médio. A rubrica Outros inclui goodwill negativo, apropriacdo de resultados de filiais, joint-ventures e associadas e
resultados de ativos ndo correntes dassificados como detidos para venda e ndo qualificados como operacBes descontinuadas e impostos. O ROA
consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio. O ROE consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do
capital proprio médio. A alavancagem corresponde ao rdcio entre o capital préprio e o ativo (medido em percentagem).

2.2 Qualidade dos ativos

Os racios de NPL bruto e liquido de imparidades
continuaram a diminuir

O racio de NPL bruto do sistema bancario diminuiu 1,3 pp, para 4,9% (Quadro 1.2.5). Face ao
progresso realizado pelas instituicbes que se encontravam mais afastadas dos referenciais
maximos estabelecidos pelo supervisor, observou-se uma reduc¢do da amplitude entre os
percentis 5 e 95 deste indicador face a 2019. Apesar da convergéncia observada nos ultimos anos,
este racio continuou a situar-se acima da mediana da area do euro.

O racio de NPL bruto das sociedades ndo financeiras (SNF) situou-se no final de 2020 em 9,6%,
2,7 pp abaixo do valor registado em 2019. No conjunto dos setores de atividade mais afetados
pelos efeitos da pandemia, a reducdo do racio de NPL bruto foi menor (-1,2 pp), embora este se
situe ainda 1,0 pp abaixo do observado no total da carteira de SNF. Nos empréstimos a
particulares para habitacdo, o racio de NPL bruto diminuiu 0,5 pp face a 2019, para 1,9% em
dezembro de 2020. O racio de NPL bruto dos empréstimos ao consumo e outros fins aumentou
0,2 pp, para 8,4%. Esta variacéo face a 2019 reflete um aumento do racio no primeiro trimestre
de 2020, observando-se uma diminui¢do nos trimestres subsequentes.
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Quadro 1.2.5 ¢ Racio de NPL bruto | Em percentagem

dez. 16 dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez. 20
Em Portugal:

Racio de NPL bruto total® 17,2 133 9,4 6,2 49
Percentil 5® 7.9 6.2 33 24 2,0
Percentil 95 35,3 27,9 22,6 11,8 9,4

Sociedades ndo financeiras 29,5 252 185 12,3 9,6
Setores mais afetados® 21,4 17,5 12,8 98 8,6

Particulares 8,7 7.1 51 3,7 34
Habitacdo 7,0 57 3,8 2,4 1,9
Consumo e outros fins 16,2 131 10,5 82 84

Area do euro:

Percentil 25 2,6 2,1 19 1,7 1,99

Mediana 4,6 3,5 31 2,9 2,79

Percentil 75 131 9,9 6,0 3,9 5,09

Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: Corresponde ao rdcio entre o valor bruto dos NPL e o valor total bruto dos empréstimos.
0 mdximo histérico do racio de NPL bruto ocorreu em junho de 2016. (a) Inclui os empréstimos e disponibilidades em bancos centrais e institui¢des
de crédito, e os empréstimos as administragdes publicas, outras sociedades financeiras, sociedades ndo financeiras e particulares. (b) Os percentis
foram obtidos através da distribuicdo ponderada pelo ativo do rdcio de NPL bruto. (c) Setores mais afetados pelos efeitos da pandemia definidos
pelo Banco Central Europeu (Financial Stability Review, maio 2020). (d) Setembro de 2020.

A diminui¢do do racio de NPL bruto total decorreu sobretudo da reduc¢do do montante de NPL
em balango, nomeadamente por abatimentos ao ativo (-0,4 pp) e vendas (-0,5 pp)
(Quadro 1.2.6). Mais de metade do contributo das vendas de NPL provém de operacdes realizadas
no quarto trimestre, apesar do contexto macroeconémico desfavoravel. O aumento do
denominador também contribuiu para a redugdo do racio de NPL bruto, refletindo, em particular,
0 aumento das disponibilidades em bancos centrais. Esta subida estad associada ao aumento do
financiamento junto Eurosistema ocorrido em 2020.

Quadro 1.2.6 * Racio de NPL bruto - contributos para a variagdo em 2020

Unidade Total SNF Particulares
Racio de NPL bruto, 2019 % 6,2 12,3 3,7
Abatimentos ao ativo pp -0,4 -0,7 -0,3
Vendas de NPL pp -0,5 -1,4 -0,1
Novos NPL, liquidos de curas pp 0,0 0,0 0,1
Outros efeitos de denominador pp -0,4 -0,6 -0,1
Racio de NPL bruto, 2020 % 49 9,6 34

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem titularizacGes. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas as outras
entradas e saidas do segmento de NPL, incluindo os fluxos de entrada de empréstimos no estado de NPL (liquido de saidas), as amortizacGes
e as execucdes. A rubrica “Outros efeitos de denominador” refletem variagBes do stock de empréstimos por motivos que ndo estejam associados
a0 stock de NPL (e.g. fluxo liquido de empréstimos produtivos).



O racio de cobertura de NPL por imparidade aumentou,
em especial nos empréstimos a setores mais afetados
pela crise pandémica e ao consumo e outros fins

O réacio de cobertura de NPL por imparidades do sistema bancario aumentou 3,9 pp, para 55,4%,
alargando-se o diferencial positivo face a mediana da area do euro (Quadro 1.2.7). Este indicador
cresceu mais nas instituicdes com racios de cobertura mais elevados, conduzindo ao aumento da
amplitude entre os percentis 5 e 95 face a 2019.

O racio de cobertura aumentou de forma generalizada, tendo este aumento sido particularmente
significativo nos empréstimos a empresas de setores de atividade mais afetados pelos efeitos da
pandemia (+13,6 pp), para 75,9%, e nos empréstimos ao consumo e outros fins (+8,0 pp), para 66,8%.

Quadro 1.2.7 * Racio de cobertura de NPL por imparidades | Em percentagem

dez. 16 dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez. 20
Racio de cobertura de NPL 453 49,4 52,0 51,5 554
Percentil 5@ 33,9 357 37,5 357 353
Percentil 95@ 61,1 60,1 57,9 58,6 63,0
Mediana da area do euro 41,0 42,5 43,7 43,2 43,7
Sociedades ndo financeiras 489 53,9 56,5 56,5 56,9
Setores mais afetados® 50,0 55,9 57,9 62,4 75,9
Particulares 354 371 40,7 42,3 50,7
Habita¢do 21,0 22,8 271 26,3 30,7
Consumo e outros fins 63,2 62,6 59,8 58,8 66,8
Por meméria:
Récio de NPL liquido de imparidades® 9,4 6,7 4,5 3,0 2,2
Mediana da area do euro 2,6 2,1 1,9 1,4 1,50

Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas em NPL e o valor bruto
dos NPL. (a) Os percentis foram obtidos através da distribui¢do ponderada pelo ativo do rcio de cobertura de NPL. (b) Setembro de 2020.
(¢) Setores mais afetados pelos efeitos da pandemia definidos pelo Banco Central Europeu (Financial Stability Review, maio 2020).
(d) Corresponde ao racio entre o valor dos NPL liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos.

A diminui¢do do montante de NPL em balango contribuiu para o aumento do racio de cobertura,
mais do que compensando o contributo negativo da diminuicdo das imparidades acumuladas,
decorrente das vendas e abatimentos ao ativo de NPL. Esta dinamica observou-se nos
empréstimos a SNF e a particulares para habitagdo. Nos empréstimos ao consumo e outros fins,
0 aumento do racio de cobertura deveu-se ao contributo positivo das imparidades acumuladas,
uma vez que os NPL aumentaram neste segmento.

O racio de NPL liquido de imparidades diminuiu 0,8 pp face a 2019, para 2,2%, continuando a
observar-se a tendéncia de reducdo da diferenca face a mediana da area do euro (de 1,6 pp em
2019 para 0,6 pp em 2020).
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Os empréstimos a empresas sob moratoria e classificados
em stage 2 aumentaram de forma significativa face ao
trimestre anterior

Os efeitos adversos da pandemia sobre a situagéo financeira dos agentes econémicos comecaram
a refletir-se em alguns indicadores de qualidade de ativos do sistema bancario. As medidas de
resposta a crise pandémica, como as moratdrias e as linhas de crédito com garantia publica, tém
permitido evitar o aumento dos NPL das SNF e dos particulares nos contratos de crédito com o
sistema bancario.

No segundo semestre de 2020, o racio de empréstimos reestruturados diminuiu de forma mais
acentuada no segmento das SNF (Quadro 1.2.8). Contudo, o racio de empréstimos reestruturados
nos empréstimos em moratdria aumentou para empresas e particulares.

Quadro 1.2.8 * Empréstimos reestruturados e em stage 2 | Em percentagem

Total SNF Particulares
Em percentagem dos empréstimos totais  dez. jun. dez. dez. jun. dez. dez. jun. dez.
brutos: 19 20 20 19 20 20 19 20 20
Racio de empréstimos reestruturados 52 50 47 1103 101 94 |31 33 32
dos quais: em moratéria® nd. 1,1 14 :nd 26 34 ind 06 06
Racio de empréstimos stage 2 94 88 1121126 119 186! 77 75 79
dos quais: em moratéria® nd. 27 41 ind 51 87 i{nd 21 28

dez. jun. dez. dez. jun. dez. dez. jun. dez.

P £ o)
Empréstimos em moratéria‘@: 19 20 20 19 20 20 19 20 20

Récio de empréstimos reestruturados nd. 64 83 ind 91 116{nd 35 41

Récio de empréstimos stage 2 nd. 152 250! nd 176 299! nd 123 186
Racio de cobertura de empréstimos stage 2 nd. 42 58 ind 51 75 i{nd 27 24
Racio de NPL bruto nd. 54 72 ind 81 106ind 24 30
Racio de cobertura de NPL nd. 353 426 nd 385 454 nd 299 282

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) A informacdo sobre empréstimos em moratéria de junho de 2020 refere-se apenas as oito maiores
instituigdes do sistema bancério. A informacdo de dezembro de 2020 exclui apenas sucursais de instituicdes de crédito, que ndo reportam
informacdo no ambito da Instrudo 19/2020 - Relato e divulgacdo de informacGes sobre exposi¢des objeto de medidas aplicadas em resposta
a crise da COVID-19 conforme orientages EBA (EBA/GL/2020/07). O stage 1 inclui todos os empréstimos relativamente aos quais nao ocorreu
um aumento significativo do risco de crédito. O stage 2 compreende os empréstimos para os quais se observou um aumento significativo do
risco de crédito. Fazem parte do stage 3 os empréstimos onde ja se observa incumprimento da contraparte. Para mais detalhe sobre a
dlassificacdo dos ativos por stage de imparidade consultar: Tema em destaque 2 “IFRS 9 — Principais altera¢Bes e impactos previstos para o
sistema bancdrio e para a estabilidade financeira”, Relatdrio de Estabilidade financeira de junho de 2017.

O montante bruto de empréstimos em stage 2 aumentou 21,6% em 2020 (52,5% no segmento
das SNF), sobretudo no quarto trimestre do ano. Esta evolugdo traduziu-se num aumento da
proporcdo de empréstimos em stage 2, para 11,2% (18,6% no segmento das SNF), refletindo uma
subida do risco de crédito percecionado pelos bancos.

No segmento das SNF cerca de metade dos empréstimos em stage 2 estava em moratéria. Os
empréstimos em moratéria classificados como NPL correspondem sobretudo a situa¢es em que,
ndo havendo crédito vencido ha mais de 90 dias, se considera improvavel que o devedor cumpra
integralmente com as suas obrigacdes sem a eventual execuc¢do das garantias (unlikely to pay).
Ainda assim, o racio de NPL bruto nos empréstimos em moratoria situou-se em 7,2%, 2,4 pp acima
doracio de NPL bruto do sistema bancario, e 1,8 pp acima do registado em junho de 2020. No mesmo
periodo, o racio de NPL bruto nos empréstimos a SNF em moratéria aumentou 2,5 pp, para 10,6%.



O racio de cobertura por imparidades dos NPL em moratdria era cerca de 12,8 pp inferior ao dos
empréstimos totais (11,5 pp inferior no caso das SNF), no final de 2020. Este facto reflete a maior
propor¢do de empréstimos unlikely to pay nos empréstimos em moratdria, que apresentam um
menor racio de cobertura também no total da carteira.

2.3 Concentracao de exposicées

Aumentou o peso dos setores mais afetados na carteira
de empréstimos a SNF e reduziu-se a exposicdo ao setor
imobiliario face ao ativo

A exposi¢cdo do setor bancario a empresas dos setores mais afetados pelos efeitos da crise
pandémica aumentou 8,5% face a dezembro de 2019 (1,3 mil milhdes de euros). O aumento dos
empréstimos concedidos a estes setores foi mais expressivo entre marco e junho de 2020, em
resultado das medidas de apoio a liquidez das empresas, em particular do crédito com garantia
publica. Consequentemente, o peso dos setores mais afetados na carteira de crédito a SNF
aumentou 1 pp face a 2019, ascendendo a 22,2% (Quadro 1.2.9), embora permanecendo
inalterado em percentagem do ativo (4%). A representatividade destes setores é particularmente
significativa nos casos das empresas de alojamento, restaura¢do e similares, de comércio por
grosso e a retalho e dos transportes e armazenagem, destacando-se o aumento do peso do
primeiro no stock de empréstimos aos setores mais afetados (de 34% em 2019 para 39% em 2020).

A exposicdo do sistema bancario ao setor imobiliario em percentagem do ativo manteve a
trajetéria descendente observada desde 2016, situando-se em cerca de 36%, dos quais 26 pp
dizem respeito a exposicdo a empréstimos concedidos a particulares garantidos por iméveis
(Quadro 1.2.10). No final de 2020, 92% do stock de empréstimos para habitacdo concedidos a
particulares apresentava um racio LTV igual ou inferior a 80% (63% tinha um racio inferior a 60%),
sendo que o valor médio e mediano era de 53% (Grafico 1.2.3). A distribuicdo do racio de LTV da
carteira de crédito a habitagdo permite que o setor bancdrio portugués acomode uma potencial
queda significativa dos precos do imobilidrio residencial sem incorrer em perdas elevadas.

Quadro 1.2.9 * Stock de empréstimos a Quadro 1.2.10 « Exposicdo ao imobiliario
SNF - atividade doméstica | Em | Em percentagem do ativo
percentagem da carteira

dez. dez. dez. dez. dez. dez.
2019 2020 15 16 17 18 19 20

Emp. a particulares

Setores menos afetados 78,6 77,8 ‘ S 26,8 28,1 27,9 27,5 27,1 26,1
garantidos por iméveis
Setores mais afetados 21,4 22,2 Emp. a SNF da construcdo 54 54 52 51 49 45
Al . g6 e ativ. imob.@
Ojamento e restauragao , ¥ ;
Emp. @ SNFgarantidospor 55 33 35 34 35 34
Comércio 63 6.2 ‘?Oée‘sd et
undos de nvestimento 17 16 15 13 11 10
Transportes e armazenagem 4,8 4,1 Imobilidrio©
outros 3,1 34 Ativos imobiligrios® 17 19 19 15 1,1 09

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Sdo considerados como setores — Fonte: Banco de Portugal. | Nota: (a) ndo exclui empréstimos concedidos
mais afetados (CAE-Rev 3 dois digitos) os que registaram uma para o financiamento de projetos ndo relacionados com o setor imobilidrio,
quebra no volume de negdcios superior a 40% no 2.° trimestre de  como por exemplo para obras piblicas; (b) exclui empréstimos a SNF dos
2020 (face a situacdo expectdvel num cendrio sem pandemia, com  setores da construcdo e das atividades imobilidrias; (c) inclui empréstimos e
base nos resultados do Inquérito Répido e Excecional as Empresas  unidades de participacdo; (d) valores brutos.

— COVID-19 (COVID-IREE).
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A exposicao do ativo a titulos de divida publica em
percentagem do ativo manteve a trajetéria ascendente,
com destaque para a divida publica espanhola

A carteira de titulos de divida publica representava 16,2% do ativo, 0 que constitui um aumento
de 0,7 pp emrelacdo ao final de 2019. Esta variacdo refletiu 0 aumento de titulos de divida avaliada
a custo amortizado, cujas variagdes de valor sdo reconhecidas em balan¢o apenas no momento
de venda destes instrumentos, que passou a representar 7,6% do ativo (Quadro 1.2.11).
A propor¢do desta componente de titulos de divida publica tem vindo a aumentar desde 2017,
situando-se em 47% no total da carteira do setor bancario. A heterogeneidade entre instituicdes,
em termos da importancia no ativo da exposicdo a titulos de divida publica, aumentou em 2020.

Grafico 1.2.3 ¢ LTV anual do stock de Quadro 1.2.11 ¢ Titulos de divida publica
empréstimos a particulares para a habitagdo  por carteira | Em percentagem do ativo
em 2020 | Em percentagem da carteira

_ dez. dez. dez.

. 350 18 19 20
0 | 29,9 Total 153 155 162
Percentil 10 10,5 10,9 9,7

0 | 200 Percentil 90 186 203 229
A custo amortizado®@ 4,9 54 7,6

0] 78 53 Percentil 10 1,0 05 09
Percentil 90 74 10,9 131

Impacto em capital® 8,7 8,4 7.5

10201 12040] 140,60] 160,80] 180,001 =100 Percentil 10 1.2 2,9 0.9
Percentil 90 15,9 15,6 14,5

Impacto em resultados® 1.7 17 1.1

Percentil 10 0,0 00 00

Percentil 90 6,1 6,5 35

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Indicador apurado com base em
dados granulares da Central de Responsabilidade de Crédito ao nivel
do empréstimo. Sempre que a data de (ltima avaliacdo do imdvel é
anterior a T3 2020, o valor atual do mesmo é estimado com base no
indice de Precos da Habitacio do INE.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Inclui os titulos contabilizados
nas carteiras de investimentos detidos até a maturidade e de créditos
e contas a receber (1AS39), bem como de custo amortizado (IFRS9);
(b) Inclui os titulos contabilizados na carteira de disponiveis para
venda (1AS39), bem como de ativos ao justo valor através de outro

rendimento integral (IFRS9); (c) Inclui os titulos contabilizados nas
crteiras de detidos para negociacdo e ao justo valor através de
resultados (IAS39/IFRS9), bem como de ativos ndo detidos para
negociacdo obrigatoriamente ao justo valor através dos resultados
(IFRS9).

Na atividade doméstica, a exposicdo a titulos de divida publica portuguesa situou-se em cerca
de 8% do ativo total, mantendo-se inalterada em relagdo a 2019 (Quadro 1.2.12). A exposicdo
a titulos de divida publica doméstica é superior a média da drea do euro, pese embora esteja
abaixo de 2018 (Grafico 1.2.4). Por sua vez, a exposicdo a titulos de divida espanhola e italiana
aumentou, fixando-se em 3,3% e 2,4%, respetivamente. Uma andlise de sensibilidade mostra
que uma eventual subida das yields em 100 pb ao longo da curva de rendimentos da divida
publica de Portugal, Espanha e Itélia, teria um impacto negativo de cerca de 0,7 pp no racio
de fundos proéprios principais de nivel 1 (CET 1), em base consolidada, do conjunto dos
principais bancos portugueses.



Quadro 1.2.12 « Titulos de divida publica - Grafico 1.2.4 « Titulos de divida publica
atividade doméstica | Em percentagem do doméstica - Comparacdo internacional
ativo | Em percentagem do ativo

dez. dez. dez. dez. dez. dez. 12
15 16 17 18 19 20

ltélia

Portugal

Portugal 71 76 83 88 80 80 8 -
Espanha 12 12 14 21 25 33 &1

Espanha

AreaEuro

Italia 13 16 16 16 23 24 47
5 Alemanha_
Outros 01 01 04 06 09 10 ——
O T T T T T T T T T T 1
O — ©N M S v w ~ @ o o
S 23882 &88&8%§8 8 &%

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte  Fonte: Banco Central Europeu (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas:
em base individual das outras instituicdes financeiras monetdrias ~ As séries referem-se ao reporte em base individual de outras instituicdes
residentes em Portugal. A exposicdo por pafs encontra-se em financeiras monetdrias residentes em cada pafs.

percentagem do ativo das outras instituigdes financeiras monetdrias.

Em 2020, continuou a observar-se uma reducdo das interligacdes diretas entre os bancos (outras
instituicdes financeiras monetarias) e o sistema financeiro. Em termos dos ativos detidos pelos
bancos (depésitos, titulos de divida, empréstimos, a¢des e outras participagdes em fundos de
investimento e a¢Bes cotadas), a exposicdo a contrapartes do setor financeiro situou-se em 16,6%
do ativo dos bancos, o que representa uma diminuicdo em relacdo a 2019. Para esta reducdo
contribuiu principalmente a diminuicdo de titulos de divida e empréstimos a outros intermediarios
financeiros (excluindo fundos de investimento), para 3,4%. Em sentido contrario, observou-se um
aumento da exposi¢do entre bancos residentes por via do aumento dos titulos de divida, para 8,4%.

Cerca de 60% das exposicOes do sistema bancario a SNF
encontra-se em setores relevantes para a politica climatica,
com 0s setores negativamente afetados a representarem
28% das exposicoes

O sistema bancério encontra-se exposto a materializagdo do risco de crédito e a desvalorizagdo dos
ativos financeiros decorrentes dos riscos climaticos de transi¢do. Estes riscos refletem os possiveis
impactos das alteragdes estruturais da economia e da sociedade relacionados com a redugdo das
emissBes de gases com efeito de estufa (GEE), com vista ao cumprimento do Acordo de Paris.

Em 2019, cerca de 60% das exposi¢Bes do sistema bancario a SNF encontrava-se em setores
relevantes para a politica climatica (CPRS). Os setores com maior intensidade carbdnica ou que
sejam indiretamente responsaveis por um elevado volume de emissdes de GEE representavam
28% das exposicOes totais do sistema bancario a SNF (Grafico 1.2.5). Estes setores serdo
previsivelmente os mais negativamente impactados por eventuais medidas de politica climatica
que venham a ser adotadas para cumprir 0s objetivos de redugdo das emissdes de GEE.

Por sua vez, observa-se uma exposi¢cdo reduzida (3%) a empresas produtoras ou utilizadoras de
energias renovaveis, que deverdo ser beneficiadas pelo processo de transicdo para uma economia
de baixo carbono. Adicionalmente, poderdo ainda ser isolados os subsetores para 0s quais 0
impacto é mais incerto, que representam cerca de 30% da exposicdo total a SNF. Nestes casos, a
incerteza reside no facto de se tratarem de setores que ndo sdo diretamente afetados pela
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introducdo de um imposto sobre o carbono ou por desenvolverem atividades auxiliares, onde o
impacto dependera da forma como evoluirem os setores que suportarao diretamente o aumento
do custo do carbono.

Grafico 1.2.5 « Exposicdo a SNF a setores relevantes para a politica climatica (CPRS),
por tipo de impacto (2019) | Em percentagem e em milhdes de euros

CPRS negativamente afetados
(em percentagem do respetivo total)

28%

21874

CPRS positivamente afetados W Transportes W Intensivos em Energia m Utilities
m Agricultura m Combustiveis Fosseis B (PRS com impacto incerto m Quiros

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os CPRS positivamente afetados correspondem aos subsetores Utilities (Renovavel) e Transportes
(Ferrovidrios); os CPRS negativamente afetados correspondem ao CPRS Combustiveis Fosseis, Agricultura (Vegetal, Animal e Outros),
Intensivos em Energia, Transportes (Rodovidrios, Aéreos, Aquéticos) e Utilities (Fossil, Residuos, Agua e Saneamento); os CPRS com impacto
incerto referem-se ao CPRS Edificios e aos restantes subsetores de CPRS ndo incluidos nas categorias anteriores. Para uma andlise mais
detalhada, ver Marques e Carvalho (2021) “Avaliacdo da exposi¢do do sistema bancdrio portugués a sociedades ndo financeiras sensiveis aos

riscos climdticos de transi¢do”, Banco de Portugal Occasional Papers.

2.4 Critérios de concessao de crédito

As medidas de apoio a particulares e empresas resultaram
num aumento do stock de empréstimos

A carteira de empréstimos a clientes (liquida de imparidades para crédito) aumentou 2,1% entre
dezembro de 2019 e o final de 2020. Esta evolucdo resultou, principalmente, do aumento dos
empréstimos a SNF e a particulares, com contributos de 1,5 pp e 0,6 pp, respetivamente.
Os empréstimos ao setor privado ndo financeiro refletem o aumento dos empréstimos produtivos
(3,0%) e a reducdo dos empréstimos ndo produtivos (20,3%). A evolu¢do do crédito ao setor privado
nao financeiro refletiu, entre outros fatores, as medidas de apoio adotadas, como as moratérias e
as linhas de crédito com garantia publica. Estas medidas tornam-se especialmente relevantes na
atual situacdo de crise pandémica, uma vez que os bancos tém reportado uma maior restritividade
dos critérios de concessdo de crédito no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (BLS),
fruto do aumento da percecdo de risco.

Na atividade doméstica, apds um perfodo de subida gradual entre 2015 e 2019, a taxa de variacdo
anual do crédito bancario a SNF ascendeu a 6,8% em 2020, mantendo-se a um nivel semelhante em
mar¢o de 2021 (Quadro 1.2.13). O aumento do crédito foi mais significativo a partir do segundo



trimestre de 2020, para o qual contribuiu o crédito com garantia publica a empresas que operam em
setores mais afetados pelos efeitos da pandemia. Por setor de atividade, destaca-se um maior
aumento do stock de crédito no conjunto dos setores do Alojamento e restauracdo e do Comércio e
na Industria. Por dimensdo de empresa, o crédito a PME registou uma taxa de variagdo anual de
11,0%, tendo aumentado ligeiramente em mar¢o de 2021, para 11,7%. No crédito bancério a grandes
empresas a taxa de variacdo anual em 2020 foi de -4,1% (-5,4% em marco de 2021), embora menos
negativa do que em dezembro de 2019.

O crédito a particulares para aquisi¢do de habitagdo aumentou 2,0% em 2020 (2,7% em margo de
2021), 0 que ja ndo se registava desde o final de 2010. Estima-se que a taxa de variagdo anual
fosse apenas de 1,1% caso ndo existissem moratérias, que reduzem as amortiza¢Bes. No
segmento do crédito ao consumo observou-se um crescimento de 0,6% no final de 2020,
representando uma desaceleracdo significativa ao longo do ano, que contrasta com as taxas
elevadas que se vinham a registar desde 2016. No primeiro trimestre de 2021, a taxa de variagdo
anual neste segmento atingiu valores negativos (-1,1% em marco) pela primeira vez desde o inicio
de 2015.

Quadro 1.2.13 ¢ Taxa de variagdo anual do saldo de crédito bancario | Em percentagem

dez. dez. dez. dez. dez. mar. jun. set. dez. mar.
15 16 17 18 19 20 20 20 20 21

Sociedades ndo financeiras -03 16 -09 16 00 16 54 66 68 69
IndUstria 32 37 32 24 18 38 72 76 76 103
Construcdo e at. imobiliarias 51 -57 01 19 05 -08 24 38 50 55
Aloj. & rest. e Comércio 1.6 23 26 -07 30 51 121 135 142 125

Particulares 24 17 -03 08 11 1.2 11 13 16 20
Crédito a habitagdo 31 28 -7 -06 01 04 09 14 20 27
Crédito ao consumo 33 92 10,7 110 82 76 46 27 06 -1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de variacdo anual ajustadas de operagBes de titularizacdo, reclassificacdes, abatimentos o ativo e
reavaliagdes cambiais e de preco e, quando relevante, ajustadas do efeito de vendas de carteiras de crédito. O crédito bancério a SNF inclui
titulos de divida detidos por bancos. Crédito concedido por instituicGes financeiras monetarias residentes em Portugal a residentes na drea
do euro. Atividade em base individual. “IndUstria” inclui as inddstrias transformadoras e as industrias extrativas; “Constru¢do e at.
imobilidrias” inclui os setores da construcdo” e das atividades imobilidrias”; “Aloj. & rest. e Comércio” inclui os setores do alojamento,
restauracdo e similares, do comércio por grosso e a retalho e da reparacdo de veiculos automéveis e motociclos.

Setores mais afetados contribuiram com 4,4 pp
para o aumento de 14,1% dos novos empréstimos
bancarios a empresas

O crescimento do stock de crédito a empresas refletiu, em parte, 0 aumento dos Nnovos empréstimos.
Em 2020, o fluxo bruto anualizado de novos empréstimos bancarios a SNF aumentou 14,1%, (8,3%
em 2019) (Gréafico 1.2.6). O crescimento do fluxo bruto anualizado de novos empréstimos bancarios
aos setores mais e menos afetados pela crise pandémica ascendeu a 33,3% e 11,1%,
respetivamente. Esta evolugdo traduziu-se em contributos de 4,4 pp e 9,7 pp para a variagdo total
dos novos empréstimos bancarios a SNF. Nos setores mais afetados pela crise, os que mais
contribufram para o aumento dos novos empréstimos em 2020 foram o Alojamento e restauracdo
(20 pp), Comércio (7 pp) e IndUstria transformadora (7 pp), observando-se um contributo em sentido
contrario dos novos empréstimos ao setor dos Transportes e armazenagem (em 6 pp).

A taxa de variacdo homologa do fluxo bruto anualizado de novos empréstimos bancarios a SNF
foi de 4,3% no ano acabado no primeiro trimestre de 2021, o que representa uma redug¢do do
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crescimento observado em 2020, refletindo o contributo dos novos empréstimos a SNF de setores
menos afetados. A taxa de variacdo homdloga das novas operagdes a estes setores foi de 1,5%, o
que contrasta com 23,3% nos setores mais afetados pelos efeitos da crise pandémica.

Continuou a observar-se a tendéncia de reducdo da taxa de juro dos novos empréstimos a SNF,
cuja média anual se fixou em 2% em 2020, continuando a reduzir-se o diferencial face a média da

area do euro (Grafico 1.2.7).

Grafico 1.2.6 « Taxa de variacdo homologa
do fluxo bruto anualizado de novos
empreéstimos bancarios a SNF |

Em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O fluxo bruto anualizado de
ada operacdo foi obtido multiplicando o montante do
empréstimo, caso este tenha um prazo inferior a um ano, pelo
respetivo prazo anualizado (quociente entre o nimero de dias do

Gréfico 1.2.7 « Taxa de juro das novas
operacdes a SNF | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: Média
anual da taxa de juro ponderada pelos montantes de novas operacdes.
Taxas de juro sobre novas operacdes realizadas por instituiches
financeiras monetdrias residentes (excluindo o banco central) com

empréstimo e 365). 530 considerados como setores mais afetados ~ residentes na drea do euro. Atividade em base individual.
pelos efeitos da pandemia (CAE-Rev 3 dois digitos) os que

registaram uma quebra no volume de negdcios superior a 40% no

2.° trimestre de 2020 (face a situacdo expectdvel num cendrio sem

pandemia, com base nos resultados do Inquérito Rapido e

Excecional as Empresas — COVID-19 (COVID-IREE).

As linhas de crédito com garantia publica contratadas entre mar¢o de 2020 e margo de 2021
contribuiram para a tendéncia de redug¢do da taxa de juro, em virtude de terem associadas taxas
mais baixas. De facto, a taxa de juro média dos novos empréstimos com garantia publica
contratados neste perfodo foi de 1,2%, o que compara com 2,3% nos novos empréstimos sem
garantia. Apesar da limitacdo legal ao valor maximo do spread das linhas de crédito com garantia
publica, a baixa taxa de juro é consistente com o menor risco incorrido pelas instituicdes. A perda
em caso de incumprimento é menor devido a garantia, uma vez que o Estado reembolsa a
instituicdo na parte garantida, entre 80% a 90% do montante do empréstimo. Adicionalmente, as
condi¢Bes de acesso as linhas de crédito com garantia publica favorecem empresas com perfil de risco
mais baixo. A concessao de empréstimos com garantia publica atenuou a diferenca entre bancos em
termos do nivel de capitalizagdo, tornando a capacidade de concessdo de crédito mais homogénea
(Tema em destaque “A utilizacdo das reservas de capital no contexto da pandemia de COVID-19").
Os empréstimos com garantia publica sdo, ainda, caraterizados por maturidades mais longas, com
cerca de 90% dos contratos a terem maturidades entre quatro e seis anos (65% com 6 anos).

Em 2020 e até marco de 2021, 30% do montante de novos
empréstimos a empresas envolveram garantia publica



Do montante de novos empréstimos contratados por SNF entre marco de 2020 e marco de 2021,
30% encontrava-se ao abrigo de linhas de crédito com garantia publica (totalizaram 9 mil milhdes de
euros, o que corresponde a cerca de 12% do stock de crédito a SNF em mar¢o de 2021). Em termos
agregados, 47% do montante de novos empréstimos concedidos aos setores mais afetados pela
pandemia teve uma garantia publica associada. Cumprindo com o seu objetivo, o recurso a estas
linhas foi mais significativo nas pequenas e médias empresas (PME), do que nas grandes empresas
(34% e 15% do total de novos empréstimos, respetivamente). Observa-se, ainda, um maior recurso
as linhas de crédito com garantia publica por parte de empresas que tinham um menor risco de
crédito antes da pandemia (34% e 22% para as empresas com menor e maior risco, respetivamente).
Este resultado advém da boa qualidade crediticia pré-pandemia das empresas em setores mais
afetados e dos critérios de elegibilidade para a concessdo de crédito com garantia publica terem
restringido o acesso a empresas sem incidentes nao regularizados junto dos bancos e do Sistema
de Garantia MUtua, a data da contrata¢do (Quadro 1.2.14). Nos ultimos anos, tem-se observado um
aumento do peso de empréstimos a SNF de risco mais baixo.

Nos sete maiores grupos bancarios, a diferenciacao dos spreads dos novos empreéstimos a SNF de
acordo com o risco de crédito diminuiu face a 2019. Estima-se que o prémio de risco da classe 2,
com probabilidade de incumprimento entre 1 e 5%, face a classe 1, com menos de 1% de
probabilidade de incumprimento, tenha diminuido 17 pb, para 0,4 pp; e o prémio da classe 3, com
probabilidade de incumprimento superior a 5%, face a classe 1 tenha diminuido 12 pb, para 1,2 pp.
Esta evolugdo encontra-se, em parte, associada a reducdo dos spreads dos empréstimos com
garantia publica, mais relevantes em empresas classificadas na classe de risco 2.

Os critérios de concessdo de crédito a empresas tornaram-se mais restritivos, de acordo com o
BLS. Em particular, destaca-se 0 aumento da restritividade nos empréstimos de longo prazo no
segundo e quarto trimestres de 2020. De igual forma, no primeiro trimestre de 2021, os critérios
de concessdo de crédito, principalmente a PME, tornaram-se mais restritivos. Como fatores que
contribufram para a maior restritividade sdo identificados os riscos associados a situagdo e
perspetivas de setores e empresas especificos, a situacdo econdmica geral e a menor tolerancia
de riscos. O aumento da restritividade da oferta de crédito reportada pelos bancos tem refletido
a percecdo de risco relativamente aos empréstimos ndo garantidos pelo Estado.

Quadro 1.2.14  Novos empréstimos a SNF por dimensao, setor e classe de risco | Em
percentagem dos novos empréstimos a SNF contratados entre mar¢o de 2020 e marco de 2021

. ~ ) . Por nivel de risco antes
Por dimensdo | Por impacto da pandemia ;
da pandemia
Setores Setores .
Total | PME Grandes mais menos Co.m I'T(]SIS Com.menos
afetados® afetados risco r1sco

Empréstimos

com garantia 30 34 15 47 26 22 34
publica

Empréstimos

sem garantia 70 66 85 53 74 78 66
publica

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados todos os empréstimos contratados entre marco de 2020 e marco de 2021 (inclusive),
incluindo montantes de crédito ndo utilizados no més de celebragdo mas previstos no contrato (crédito potencial). (a) Sdo considerados como
setores mais afetados (CAE-Rev 3 dois digitos) os que registaram uma quebra no volume de negcios superior a 40% no 2.° trimestre de 2020
(face a situacdo expectavel num cendrio sem pandemia, com base nos resultados do Inquérito Rdpido e Excecional as Empresas — COVID-19
(COVID-IREE). (b) Estdo incluidas nesta categoria as empresas cujo risco de crédito antes da pandemia, medido pela probabilidade de
incumprimento, se encontra abaixo da mediana do total das empresas. O risco de crédito tem por base notagdes de crédito disponiveis no
Sistema Interno de Avaliacdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC).
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Em abril de 2021, 31% do stock de empréstimos a empresas
estava em moratoria

Em abril de 2021, 31,1% do stock de empréstimos a SNF estava em moratéria (23,2 mil milhdes de
euros) (Quadro 1.2.15). Nos dados do quarto trimestre do Risk Dashboard da EBA, referente apenas
a uma amostra de bancos, Portugal era um dos paises cuja propor¢do de créditos em moratéria
nas empresas era mais elevada: 29% face a 3% na area do euro.

Quadro 1.2.15 ¢« Empréstimos a SNF em moratdria

mar. jun. set. dez. mar. abr.
20 20 20 20 21 21

Em mil milh&es de euros

Total 2,2 236 252 248 246 232

Em percentagem do total de empréstimos a SNF

Total 33 325 341 336 330 311
IndUstrias transformadoras 06 61 66 63 62 56
Construcdo e atividades imobiliarias o5 74 77 76 70 66
Comeércio 08 47 47 44 44 41
Alojamento e restauragdo 04 47 48 5,1 5,6 5,6
Outros setores 0,8 97 103 101 98 9,2
PME 26 274 285 283 278 265
Grandes empresas 0,6 51 5,6 53 52 46

Em percentagem do total de empréstimos a cada segmento
IndUstrias transformadoras 34 31,7 342 333 310 281
Construcdo e atividades imobiliarias 22 315 331 330 31,7 302
Comércio 48 257 265 248 246 229
Alojamento e restauragdo 56 560 572 572 591 571
PME 32 326 339 333 329 314

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Empréstimos na carteira das entidades do setor financeiro supervisionadas pelo Banco de Portugal
(atividade doméstica).

A proporc¢do mais elevada de crédito em moratéria observou-se em setembro de 2020, quando
correspondia a 34,1% do total dos empréstimos as empresas (25,2 mil milhdes de euros). A partir
desse més, registou-se uma ligeira redu¢do do montante de crédito em moratéria. A possibilidade
de adesdo a moratdria publica entre janeiro e marco de 2021 teve um impacto residual. A redugdo
do stock de crédito em moratdria entre dezembro de 2020 e abril de 2021 foi transversal aos
principais setores de atividade, com excec¢do do setor do alojamento e restaura¢ao onde se
observou um aumento de 10%. Os setores de atividade mais afetados pela crise pandémica
recorreram mais a esta medida de apoio, destacando-se o setor do Alojamento e restauragdo
onde 57,1% dos respetivos empréstimos bancarios se encontrava em moratoria (4,2 mil milhdes
de euros), o que corresponde a 5,6% do total de empréstimos a SNF.

A propor¢do de crédito em moratéria era semelhante entre as PME e as grandes empresas
(Gréfico 1.2.8). As PME tinham 19,8 mil milhdes de euros em empréstimos em moratéria, 0 que
representava 26,5% do total de empréstimos a SNF.



Grafico 1.2.8 « Recurso a medidas de apoio por dimensao, setor e classe de risco
| Em percentagem do stock de empréstimos em margo de 2021

100 -
80 A
60 A
40
20 A
29 28 # 37 26
O T T T T T T T T T 1
Total SNF PME Grandes Setores Setores Empresas Empresas
empresas mais menos com maior com menor
afectados  afectados risco antes risco antes
da da
pandemia pandemia
Em moratdria W Em moratdria e com garantia piblica (a) m Com garantia plblica W Sem morat6ria e sem garantia publica

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Ver notas do Quadro 1.2.14 para mais informagdo sobre os setores mais afetados pela pandemia, o risco
das empresas antes do choque pandémico. (a) A componente de empréstimos que Se encontram em moratdria e que tém uma garantia
publica considera apenas os contratos celebrados antes do inicio da pandemia, i.e. 0s contratos que ndo sdo abrangidos pelo Decreto-Lei
n.> 22-(/2021, que prorroga os perfodos de caréncia de capital em empréstimos com garantia piblica contratados apds 27 de marco de 2020.

As novas operacdes de crédito a habitacdo continuaram
a crescer

Os novos empréstimos bancarios para aquisi¢do de habitacdo aumentaram 7,3% no conjunto de
2020 (Grafico 1.2.9), enquanto a taxa de variagdo anual na drea do euro foi de 5,8%. Em termos
intra-anuais, observou-se uma reduc¢do da taxa de variagdo anual dos novos empréstimos para
habitacdo em Portugal, de 11,2% no primeiro trimestre de 2020 para 7,0% no primeiro trimestre
de 2021. No primeiro trimestre de 2021, a taxa de varia¢do anual foi de 7% em Portugal e de 3%
na média da drea do euro.

Em 2020, a taxa de juro média praticada nos novos empréstimos a habita¢do reduziu-se para
1,0%, abaixo do valor médio da area do euro (1,4%), o que reflete o maior peso dos novos
empréstimos a taxa variavel. Os novos empréstimos bancarios a habitacdo contratados a taxa
com periodo de fixacdo inicial até um ano representavam 68%, o que contrasta com 16% na média
da area do euro. Porém, apesar de também se ter reduzido em 2020, a Taxa Anual de Encargos
Efetiva Global (TAEG) assume um valor superior a média da area do euro (2,1% vs. 1,7%).

Os novos empréstimos ao consumo reduziram-se 22,5% face a 2019. Embora todos os segmentos
tenham registado uma taxa de variagdo homadloga negativa, a redugdo foi mais pronunciada no
crédito pessoal (30,2%) do que no crédito automavel (15,1%). Em relacdo a evolugdo intra-anual,
observaram-se quebras mais significativas do crédito ao consumo, em termos homdlogos, no
segundo e quarto trimestres de 2020. No primeiro trimestre de 2021, continuou a registar-se uma
taxa de variagdo homologa negativa (-28,9%), refletindo a reducdo de 31,1% do crédito pessoal e
de 27,8% do crédito automoével, num periodo caraterizado por novas medidas de confinamento.

A taxa de juro anual média dos novos empréstimos ao consumo e a média anual da TAEG
reduziram-se, fixando-se em 6,6% e 8,9%, respetivamente (5,3% e 5,8% na area do euro).
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Grafico 1.2.9 * Taxa de variagdo homologa das novas operagdes de empréstimos
a particulares para habitagdo e consumo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Ainformagdo do crédito a habitado é referente a Instrugdo n.° 25/2014 do Banco de Portugal, relativa a
informacdo de institui¢Bes financeiras monetdrias. A informacdo do crédito ao consumo € referente a Instrugdo n.° 14/2013 do Banco de
Portugal, que inclui institui¢Bes financeiras ndo monetdrias. Atividade em base individual.

O perfil de risco dos mutuarios associado aos novos empréstimos concedidos a particulares
continuou a melhorar, refletindo o cumprimento por parte das instituicdes dos limites maximos
recomendados pelo Banco de Portugal para o LTV e debt service-to-income (DSTI) e maturidades.
De acordo com o BLS, ao longo do ano de 2020 os critérios de concessdo a particulares tornaram-
se mais restritivos, principalmente no segmento do crédito ao consumo e outros fins. No primeiro
trimestre de 2021, apenas se observou uma maior restritividade no crédito ao consumo e outros
fins, 0 que se deveu a uma maior perce¢do de riscos associados a situa¢do econémica. Em termos
prospetivos, 0s bancos antecipam critérios de concessao de crédito a particulares ligeiramente
mais restritivos para o segundo trimestre de 2021.

Em abril de 2021, 12,1% do total de empréstimos a particulares estava em moratdria (15,1 mil
milhdes de euros), dos quais 87,9% correspondiam a empréstimos a habitacdo, o que representa
uma redugdo face ao maximo registado de 17,17% (21,1 mil milhdes de euros) em setembro de
2020 (Quadro 1.2.16). Portugal é um dos palses da area do euro onde se registou uma maior
adesdo as moratdrias de crédito pelos particulares, com a propor¢cdo média de créditos em
moratoria da area do euro a situar-se em 2% em dezembro de 2020. Cerca de 282,4 mil mutuarios
tinham empréstimos em moratdria em abril de 2021.

Tem-se observado uma redug¢do do stock de empréstimos em moratéria de particulares, com
destague para 0s empréstimos a habitacdo. Esta queda refletiu, em larga medida, o término de
moratdérias, como a moratdria privada da ASFAC em dezembro de 2020 (setembro de 2020 para
as entidades que ndo aderiram a extensdo de prazo) e a moratéria privada da APB (crédito
hipotecario) em mar¢o de 2021. Apesar da redu¢do observada no stock de crédito a habitagdo em
moratoria, cerca de 13,6% dos empréstimos com esta finalidade continuavam a beneficiar desta
medida em abril de 2021.



Quadro 1.2.16 * Empréstimos a particulares em moratéria

mar. jun. set. dez. mar. abr.
20 20 20 20 21 21

Em mil milhdes de euros

Total 1.4 203 21,1 201 171 151

Em percentagem do total de empréstimos a particulares

Total 1.1 166 171 162 138 121
Habitacdo 09 138 143 138 120 107
Consumo e outros fins 0,2 2,8 2,8 2,4 1.8 1,5

Em percentagem do total de empréstimos a cada segmento
Habitagdo 1.2 178 185 178 153 13,6
Consumo e outros fins 08 126 126 108 &1 6,7

Fonte: Banco de Portugal | Notas: Empréstimos na carteira das entidades do setor financeiro supervisionadas pelo Banco de Portugal
(atividade doméstica). Inclui os empresarios em nome individual e as instituicGes sem fins lucrativos ao servico das familias.

2.5 Liquidez e financiamento

A estrutura de financiamento do sistema bancario
baseou-se mais em depdsitos de clientes e financiamento
de bancos centrais

A posicdao de liquidez estrutural do sistema bancario refor¢ou-se em 2020, tendo o racio de
transformagdo diminuido para 84,8% (Grafico 1.2.10). Esta diminuicdo espelha um aumento dos
depdsitos de clientes e uma subida dos empréstimos a clientes. O adiamento do consumo associado
a pandemia de COVID-19, incluindo por motivo de precaucdo, e as moratérias de crédito terdo
contribuido para o aumento dos depdsitos.

Em resultado dos desafios associados a crise pandémica, o BCE interveio em larga escala no
decurso de 2020 com o objetivo de assegurar o normal fluxo de financiamento a economia e, em
particular, as PME. Os bancos portugueses recorreram de forma transversal e significativa as
TLTRO I, disponibilizadas pelo BCE. Consequentemente, o financiamento junto de bancos centrais
aumentou 3,4 pp face ao periodo homadlogo, representando, em dezembro de 2020, 7,8% do ativo.
Este movimento estd em linha com a evidéncia relativa a drea do euro.

Mais recentemente, em 2021, as TLTRO Il continuaram a apoiar o financiamento do sistema bancario.
De acordo com o BLS, quatro dos cinco bancos inquiridos participaram na operacdo de mar¢o e pelo
menos um admite recorrer a operacdes futuras. As condi¢Bes atrativas associadas a estas operagdes
e, em menor grau, o seu contributo para minimizar dificuldades de financiamento atuais e/ou futuras
justificam a participacdo das instituicbes. Note-se que, face a maturidade de trés anos destas
operacoes, este tipo de financiamento deverd permanecer no balanco das instituicdes até 2024, caso
0 montante total das operacdes ndo seja reembolsado antecipadamente. O BCE manteve, ainda, a
flexibilizagdo temporaria dos requisitos impostos aos ativos de garantia utilizados pelos bancos
no financiamento junto do banco central, preservando a capacidade de recurso as TLTRO e, deste
modo, apoiando a concessdo de crédito a economia.

Em contrapartida, a queda do peso de instrumentos de mercado no balanco das instituicGes
reduziu a vulnerabilidade do sistema face a altera¢des da percec¢do de risco dos investidores
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internacionais. O peso das responsabilidades representadas por titulos diminuiu para 3,5% do
ativo. Contudo, o peso do financiamento de mercado poderd aumentar no médio-prazo,
refletindo o cumprimento dos requisitos de MREL. A generalidade das instituicBes tera de
cumprir, a partir de janeiro de 2022, com requisitos intermédios, com o periodo de transi¢do
a terminar em janeiro de 2024.

Condicdes favoraveis de financiamento e elevada liquidez
promovem capacidade de concessdo de crédito do sistema
bancario

O racio de cobertura de liquidez (LCR) situou-se em 245,9%, aumentando 27,4 pp face a 2019
(Gréfico 1.2.11), observando-se um aumento da dispersdo deste indicador entre instituicBes.
A evolucdo do LCR assentou no aumento da reserva de liquidez (contributo de 50,1 pp), num
quadro de aumento das saidas liquidas de liquidez (contributo de -22,6 pp). Para a evolu¢do da
reserva de liquidez contribuiu 0 aumento de 69% das reservas em bancos centrais e de 11% dos
titulos de divida publica ndo onerados. O peso das reservas em bancos centrais aumentou 8,9 pp,
para 33,7% dos ativos liquidos ndo ajustados, enquanto o peso dos titulos de divida publica
diminuiu 7,4 pp, para 60,1%.

O racio de ativos onerados, i.e,, a propor¢do do total do ativo e do colateral recebido que esta a ser
utilizada como colateral para a obtengéo de liquidez, aumentou 2,1 pp face a 2019, cifrando-se em
17,2%. Entre os ativos ndo onerados e colaterais disponiveis para oneragdo, a fracdo elegivel para
operac¢Bes de politica monetaria manteve-se estavel, situando-se em 26% em dezembro de 2020,
embora se observe heterogeneidade significativa no sistema. A menor dependéncia do
financiamento de mercado traduz-se numa menor onerac¢do de ativos decorrente deste tipo
de financiamento, situando-se no final do ano em 35,4% do financiamento obtido com
oneracdo de ativos (-20,1 pp face a 2019).

Grafico 1.2.10 * Racio de transformacao Grafico 1.2.11 « Ativos liquidos e Racio
de cobertura de liquidez (LCR)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de transformacdo  Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O récio de cobertura de liquidez
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particulares, sociedades ndo financeiras, administracdes pablicas e

outras sociedades financeiras (exclui as instituicBes de crédito).



2.6 Capital

Os racios de fundos proprios aumentaram, reforcando
a capacidade dos bancos para financiar a economia
e absorver perdas

O racio entre os fundos préprios totais e os ativos ponderados pelo risco aumentou 1,2 pp face
ao final de 2019, atingindo 18,1%. O racio de fundos préprios principais de nfvel 1 (CET 1)
aumentou de 14,3% para 15,3% (Grafico 1.2.12). Esta evolugdo decorre de contributos
semelhantes do aumento do capital CET 1 e da reducdo dos ativos ponderados pelo risco (RWA).
A reclassificagdo de uma instituicdo no segundo trimestre, de filial para sucursal, concorreu
também para o aumento dos racios de capital, em particular devido a reducdo dos RWA
considerados para o calculo dos racios de fundos préprios do sistema bancario.

O capital CET 1 aumentou 3,2%, contribuindo em 0,4 pp para a variacdo do racio CET 1. Este
aumento decorreu essencialmente da retencdo de lucros, em linha com as recomendac¢des do
Banco de Portugal, do Banco Central Europeu e do Comité Europeu para o Risco Sistémico para
a ndo distribuicdo de resultados por parte das instituicdes até setembro de 2021 (Secc¢do 1.5).
Esta medida, ao permitir conservar capital, torna possivel conciliar o financiamento da economia
com um racio de capital mais elevado (Caixa 6).

Os RWA diminuiram 4,0%, apresentando um contributo de 0,6 pp para o aumento do racio CET 1.
A variagdo dos RWA reflete a diminui¢do de 4,5 pp do ponderador médio de risco, compensada
pelo aumento de 6,1% do ativo total. Estas dinamicas refletem um aumento das exposicbes a
administra¢Bes publicas e bancos centrais (Quadro 1.2.17), tal como referido anteriormente
(SecgBes 2.3 e 2.5), e 0 aumento das exposi¢cdes aos segmentos de empresas e retalho (inclui PME),
relacionado com as linhas de crédito com garantia publica (Sec¢do 2.4). Para a redugdo dos RWA
concorreu ainda a alteragdo do fator de apoio aplicado as exposi¢c8es a PME, em junho de 2020, no
ambito do CRR quick fix. Nos sete maiores grupos bancarios a operar em Portugal, esta alteracdo
regulamentar terd tido um impacto positivo no racio CET 1 de cerca de 0,2 pp, face a 2019.

A diminui¢cdo dos RWA observou-se na generalidade dos paises da area do euro, com magnitudes
diferenciadas, mantendo-se o sistema bancario portugués com um ponderador médio de 49%,
acima da mediana da area do euro.

Sistema bancario
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Grafico 1.2.12 « Racio CET 1 - nivel
e contributos para a variagao
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Quantifica o impacto no rdcio
CET 1 agregado do sistema bancério decorrente da reclassificagdo de
uma instituicdo de filial para sucursal, que ficou assim isenta do
reporte de fundos préprios para fins prudenciais. O racio CET 1
corresponde ao rdcio entre os fundos proprios principais de nivel 1

Quadro 1.2.17 « Variacdo das posi¢des
em risco originais e ponderadas pelo risco
| Em milhdes de euros

Posi¢cdes em Posi¢des
risco ponderadas
originais pelo risco
Adm. publlcasle 22 749 360
bancos centrais
Empresas 4200 -1209
Retalho 5192 -171
Posicoes em 1840 1096
incumprimento
Outros -5113 -2620
Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As exposicdes agregam as

carteiras associadas ao Método Padrdo e ao Método das NotagGes
Internas. As variagBes foram calculadas em relado a base compardvel
de 2019, isto €, desconsiderando em 2019 a instituicdo que se
converteu em sucursal e que assim ficou isenta do reporte de fundos

0s ativos ponderados pelo risco. préprios para fins prudenciais.

O racio de alavancagem prudencial, medido como o racio entre fundos proéprios de nivel 1 (capital
Tier 1) e a exposicdo total, fixou-se em 7,7%, reduzindo-se face a 2019. No final de 2020, o racio
de alavancagem do sistema bancdrio encontrava-se acima do minimo de referéncia definido
pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (3%), o qual se tornara um requisito de
cumprimento obrigatdrio a partir de 28 de junho de 2021. Deste modo, a exclusdo temporaria
das exposi¢des a bancos centrais do calculo do racio de alavancagem, permitida pelo SSM até
marc¢o de 2022, ndo teve impacto material sobre o cumprimento deste requisito nas instituicdes
do sistema bancario portugués.

A manutencado de niveis de solvabilidade adequados é essencial a preservacdo da capacidade de
financiamento a economia. Durante a pandemia, 0s bancos com uma maior distancia ao montante
maximo distribuivel (MDA) aumentaram mais acentuadamente a taxa de crescimento de crédito
ao setor privado ndo financeiro, em especial as SNF (Tema em destaque “A utilizacdo das reservas
de capital dos bancos no contexto da pandemia de COVID-19)".



Caixa 1 ¢ Risco de crédito das familias pés moratéria: primeira evidéncia na
sequéncia do fim da moratéria da ASFAC

O fim da moratdria privada da Associacdo de InstituicBes de Crédito Especializado (ASFAC) em
dezembro de 2020 (em setembro de 2020 para algumas das suas associadas), que abrangeu
contratos de crédito ao consumo, proporciona uma primeira oportunidade de analisar a
resiliéncia econémica das familias que a ela aderiram, na medida em que as presta¢ées associadas
a estes créditos se tornaram novamente exigiveis. O acréscimo de incumprimento no total da
carteira de crédito das instituicbes que aderiram a moratéria da ASFAC ndo foi expressivo dado
gue o peso dos empréstimos que beneficiaram de moratéria no total de crédito concedido por
estas institui¢cBes era reduzido.

Esta Caixa documenta (i) o incumprimento no stock de empréstimos que estiveram sob esta
moratéria privada, por compara¢do com o stock de empréstimos das mesmas instituicBes que
ndo estiveram em moratdria (privada ou publica) e (ii) a aplicacdo de medidas de
renegociagao/alterac8es contratuais nestes empréstimos.

Em marco de 2021, o crédito ao consumo concedido pelas instituicdes que aderiram a moratdria
da ASFAC representava 49% do total de crédito ao consumo (nesta Caixa considera-se apenas
crédito pessoal e automavel), correspondendo a 7% do total de crédito a familias. Na mesma data,
0 crédito ao consumo que esteve em moratéria da ASFAC totalizava cerca de 500 milh&es de
euros, representando apenas 5,7% do stock de crédito das institui¢des aderentes (Quadro C1.1).

Cerca de 85% do montante dos contratos que estiveram em moratéria apresentou
incumprimento recente, isto é, registou crédito vencido em pelo menos um més entre a data de
safda de moratdria (que pode ser igual ou anterior a data de término) e marco de 2021. Por
oposicdo, apenas 3,6% do crédito ao consumo que ndo esteve em moratdria registou
incumprimento recente.

Atendendo ao peso do crédito ao consumo que esteve em moratéria, 0 montante com
incumprimento recente associado a estes créditos € baixo e significativamente inferior ao registado
desde o inicio do segundo semestre de 2020 nos créditos que ndo estiveram em moratdria.

Quadro C1.1 * Montante de crédito ao consumo concedido pelas instituicdes que aderiram
a moratoria privada da ASFAC e que registou incumprimento recente | Em percentagem

Crédito ao consumo Crédito pessoal Crédito automovel
Carteira Sem Com Carteira Sem Com Carteira Sem Com
total moratéria moratoria total moratéria moratéria total moratéria moratéria

Em percentagem
do total de crédito 3,9 3,6 8,5 53 4,8 11,1 3,3 3,1 6,6
de cada carteira

Em percentagem

do total de crédito

a0 consumo/ 3,9 33 0,5 53 4.4 09 3.3 29 0,3
pessoal/

automaovel

Por meméria: Peso
do crédito em 57 8,0 4,8
moratéria

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A andlise de incumprimento recente (registo de crédito vencido em pelo menos um més) tem como periodo
temporal o inicio do segundo semestre de 2020 e margo de 2021 para 0s contratos que nunca estiveram sob moratéria (piblica ou privada) e
05 meses entre a data de saida (igual ou anterior a data de término da moratéria) e marco de 2021 para os contratos que aderiram a moratoria
da ASFAC.

Em dezembro de 2020, 21% do montante de crédito ao consumo que esteve em moratoria privada
da ASFAC tinha beneficiado de medidas de diferimento ou renegociacdo, implementadas para

o o e

~

do fim da moratéria da ASFAC

éncia na sequéncia
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atender as dificuldades financeiras dos mutudrios, 0 que contrasta com 7% para os contratos que
ndo estiveram em moratoria.

Do montante de crédito que esteve em moratdria, 10% foi objeto de medidas de diferimento e/ou
de renegociacdo apos o seu termo, estando 0 remanescente associado a contratos que ja tinham
sido objeto destas medidas antes da entrada em moratdria.

Registou-se um aumento do stock de crédito ao consumo que esteve em moratdria da ASFAC em
stages de maior risco entre mar¢o e dezembro de 2020, com o crédito em stage 2 e stage 3 a
representar 17% e 9%, respetivamente, em dezembro de 2020 (Grafico C1.1). No entanto, tendo
em conta o peso reduzido do crédito em moratéria nestas instituicdes, o contributo destes
montantes para a propor¢do de crédito em stage 2 e stage 3 no total da carteira de crédito destas
instituicBes (6% e 8% em dezembro de 2020, respetivamente) era reduzido. De referir que, em
mar¢o de 2021, para 0 agregado sistema bancario a percentagem de crédito ao consumo e outros
fins em moratdria e classificado em stage 2 ascendia a 29%. Deste modo, apesar dos sinais de
risco acrescido no crédito que esteve sob moratdria da ASFAC, o impacto no total do crédito ao
consumo concedido as familias por estas instituicdes ndo é expressivo.

No final de marco de 2021, 32% das familias que tinham crédito junto das institui¢des que aderiram
a moratdria da ASFAC ainda beneficiavam de um alivio temporario do servico da divida, na medida
em que tinham empréstimos a habitacdo ao abrigo da moratéria publica. Este pode ser um fator
relevante para as familias que ndo consigam recuperar o nivel de rendimento em virtude de os
mutuarios virem a considerar prioritario o pagamento de prestacdo dos contratos de crédito a
habitagdo. (Gréafico C1.2).

Grafico C1.1 * Montante de crédito por
stage de imparidade, com e sem moratoéria
ASFAC | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de
Responsabilidades de Crédito. Por “Total ASFAC” deve ser entendido
“Total das instituicGes aderentes a moratdria da ASFAC".

Grafico C1.2 * Mutuarios com contratos

de crédito concedidos pelas institui¢cdes que
aderiram a moratéria privada da ASFAC

| Em percentagem
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Caixa 2 * Evolucdo do crédito as sociedades ndo financeiras no contexto
da pandemia de COVID-19

A crise pandémica provocou a subida das necessidades de liquidez das empresas com reflexo no
aumento da procura de crédito.

O aumento do crédito bancario foi mais acentuado nas empresas de menor dimensdo e nos
setores de atividade mais afetados pela pandemia. Em 2020, o aumento do crédito concedido
pelo setor bancario as sociedades ndo financeiras, sob a forma de empréstimos e titulos de divida,
aumentou 6,8% (TVA de 6,9% em mar¢o de 2021), face a um crescimento virtualmente nulo no
perfodo homdlogo (Gréfico C2.1). Este aumento observou-se, em particular, no crédito concedido
as pequenas e médias empresas (PME) (TVA de 11,7%) e aos setores do alojamento e restauracdo
e comércio (TVA de 14,2%). A taxa de variagdo anual do crédito concedido ao setor da construcdo
e atividades imobilidrias também registou uma aceleracdao em 2020 (TVA de 5% em dezembro
2020, -0,5% em dezembro 2019), consistente com a resiliéncia do investimento em constru¢do
durante a pandemia.

As linhas de crédito com garantia publica deram um contributo importante para sustentar a
liquidez das empresas. Com o risco de crédito das empresas a aumentar e com critérios de
concessao de crédito mais restritivos, o financiamento das SNF beneficiou das linhas de crédito com
garantia publica. Entre marco de 2020 e marco de 2021, o stock de empréstimos das empresas que
recorreram a linhas de crédito com garantia publica aumentou significativamente, em particular nas
empresas que ndo recorreram a moratoria (49,6%) (Quadro C2.1). Em sentido contrario, o stock de
empréstimos das empresas que apenas recorreram a moratoria ou que ndo recorreram a moratéria
nem a linhas de crédito com garantia publica reduziu-se em 2,4% e 4,3%, respetivamente.

Grafico C2.1 « Taxa de variacdo anual do crédito bancario a sociedades ndo financeiras,
por dimensdo da empresa | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro C2.1 « Taxa de variagdo homologa do stock de empréstimos de instituicdes de crédito
a empresas em marco de 2021 | Em percentagem

Medida de apoio ao financiamento

Empresas que

Empresas que recorreram .
- Empresas que Empresas que ndo
recorreram a a moratéria
. - « recorreram recorreram
linhas de crédito e ndo L L
- a moratoéria a moratéria nem
com garantia recorreram ) . o Total
. = . e alinhas de a linhas de crédito
publica e ndo alinhas de . )
- crédito com com garantia
recorreram crédito com o e
L ) garantia publica publica
a moratéria garantia
publica
SNF - Total 49,6 -24 21,7 -4,3 7,7
Por dimenséao
PME 57,4 -2,0 24,2 -4,0 9,4
Grandes empresas e
P 1,2 35 118 63 11

sedes sociais

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito. As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com
base nos saldos em fim de més, ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificades, abatimentos ao ativo ou
reavaliacdes cambiais e de prego. O recurso a medidas de apoio por parte de empresa foi avaliado no perfodo entre marco de 2020 e margo de 2021.

A evolucdo do crédito bancario em 2020 contrastou com a observada nos anos anteriores, em
particular no periodo da crise da divida soberana. O crédito junto de ndo residentes estabilizou,
interrompendo a tendéncia observada nos Ultimos anos, quando este setor assumiu um papel
importante no financiamento das empresas portuguesas. Observou-se ainda uma amortizacdo
liquida de empréstimos entre SNF (sobretudo associados a operagdes intra-grupo) e, embora em
menor medida, de empréstimos do setor financeiro nao bancario (Grafico C2.2).

Grafico C2.2 + Contributos para a variacao do fluxo de divida financeira das SNF, por setor
financiador | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo obtida a partir dos dados das Contas Nacionais Financeiras. A divida financeira inclui
empréstimos obtidos e titulos de divida emitidos. (a) Para efeitos de contas nacionais financeiras a divida consolidada é obtida subtraindo a
divida ndo consolidada o stock de divida financeira entre entidades pertencentes ao mesmo setor institucional. Neste caso é excluida a divida
entre SNF.

O peso do crédito bancario na estrutura de financiamento das empresas aumentou pela
primeira vez desde 2012. A divida financeira das empresas reduziu-se entre a crise da divida




soberana e o final do primeiro trimestre de 2020 para 205 mil milh8es de euros (182 mil milhdes
de euros, em termos consolidados). Neste periodo, o peso do crédito bancario no financiamento
das empresas diminuiu para 39% no final de 2019, apesar de continuar a ser a principal fonte de
financiamento das empresas (Grafico C.2.3). Em sentido oposto, registou-se um aumento gradual
do peso dos ndo residentes na estrutura de financiamento, para 29% no final de 2019. Esta
evolugdo foi interrompida em 2020. O aumento dos empréstimos concedidos pelo sistema
bancario residente refletiu-se num aumento do peso do crédito bancario na estrutura de
financiamento para 42%.

Grafico C2.3 « Estrutura de financiamento das empresas portuguesas, por setor
financiador | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A estrutura de financiamento apresenta o peso da cada setor financiador no total da divida financeira
ndo consolidada das SNF, obtida a partir dos dados das Contas Nacionais Financeiras. A divida financeira inclui empréstimos obtidos e titulos
de divida emitidos.
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Caixa 3 ¢ Risco no crédito as empresas portuguesas em tempos de crise sanitaria

O risco das carteiras de crédito dos bancos foi afetado pela crise sanitaria de 2020 e 2021. Esta
Caixa mede o efeito da crise no risco associado aos empréstimos a empresas ndo financeiras.

Metodologia

Afere-se o risco calculando a perda esperada e a expected shortfall das carteiras de cada um dos
sete maiores bancos a operar em Portugal, avaliadas entre dezembro de 2019 e fevereiro de 2021.
A perda esperada é uma medida do risco médio da carteira e a expected shortfall mede o risco de
perdas extremas, isto é, mede o risco de perdas na cauda da distribuicdo."

Para calcular a perda esperada e expected shortfall obtém-se a distribuicdo de perdas de uma
carteira simulando o estado de incumprimento de cada empresa, no horizonte de um ano, com
base na sua probabilidade de incumprimento. Esta simulagdo incorpora a correlacdo de estados
de incumprimento entre empresas. Uma vez em incumprimento, a perda para o banco
corresponde ao produto do montante de crédito de cada empresa pela perda em caso de
incumprimento. A perda esperada, objeto de andlise desta Caixa, corresponde ao somatdrio do
produto entre os montantes de crédito e as respetivas perdas em caso de incumprimento e a
probabilidade deste incumprimento ocorrer.

Cenérios e dados

O risco das carteiras de crédito é medido em dois cenarios econémicos distintos: um cenario
central e um cenario sem crise. O efeito de cada cendrio na perda esperada e na expected shortfall
é captado pelo seu impacto na probabilidade de incumprimento e na perda em caso de
incumprimento.

No cenario central, as probabilidades de incumprimento refletem a atividade econdmica
observada em 2020 e as expectativas, em junho de 2021, para a atividade econémica em 2021 e
2022. No cenario sem crise, as probabilidades de incumprimento refletem as expectativas, em
dezembro 2019, para a atividade econdmica de 2020, 2021, e 2022. As probabilidades de
incumprimento no cendrio central sdo mais altas do que no cenario sem crise.

A perda em caso de incumprimento dos empréstimos que beneficiaram de garantias de Estado
concedidas através de linhas de apoio a economia COVID-19 reflete esta garantia apenas no
cendrio central. A perda em caso de incumprimento dos restantes empréstimos ndo varia entre
cenarios.

Da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal retiram-se as carteiras de
crédito dos bancos. As probabilidades de incumprimento das empresas antes da incluséo do
efeito do cenario vém do Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal.

A crise sanitaria aumentou o risco das carteiras de crédito as empresas

A crise sanitaria aumentou o risco de perdas para os bancos em 2020 (Grafico C3.1). A perda
esperada e a expected shortfall das carteiras de crédito no horizonte de um ano aumentaram em
média 59 e 29 por cento, respetivamente, em compara¢do com um cenario sem crise sanitaria.

O risco aumentou mais no setor do alojamento e restauragao

A perda esperada e a contribui¢do para a expected shortfall aumentaram mais nos empréstimos a
empresas do setor do alojamento e restaura¢do e menos nos setores da constru¢do, informacgdo
e comunicac¢do e atividades imobilidrias (Grafico C3.2). A heterogeneidade setorial da incidéncia
da crise sanitaria e, consequentemente, a heterogeneidade na evolucdo das probabilidades de
incumprimento explica este resultado.

" A expected shortfall é o valor esperado da perda quando esta é superior a um percentil da distribuicdo. Na andlise desta Caixa usa-se o percentil 99,9°.




Grafico C3.1 * Distribuicao de perdas simuladas das carteiras de crédito as empresas ndo
financeiras em 2020 | Fracdo de um valor de perda arbitrario
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ndo financeiras detidas pelos sete maiores bancos a operar em Portugal em 2020. A distribuicdo de perdas de cada cendrio corresponde a
média das distribuicdes de perdas de cada més de 2020. O gréfico mostra também a perda esperada e expected shortfall associadas a cada
distribui¢do. Os valores de perda sdo simulados e ndo correspondem a perdas efetivas. Os valores estdo normalizados e, avaliados de forma
isolada, ndo tém significado.

Grafico C3.2 + Aumento médio da perda
esperada e expected shortfall em 2020 por
setor | Em percentagem

Alojamenta e restauraiéo
Atividades ﬁroﬁssionais
Qutros se rviios
Aﬁricultura

Elactricidade, gés e dgua
| |

Ind. extrativas
]

Comércia
|

Ind. transformadoras
| ]

A_fin. e de seguros

Transp. e armaz.

A imobiliarias

-ﬁI

Inf. & comunic.

-1

onstrugao

Grafico C3.3 ¢ Distribuicdo de perdas
simuladas nas carteiras de crédito no cenario
central | Fragdo de um valor de perda arbitrario
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O risco das carteiras de crédito as empresas diminuiu ap6s o impacto inicial da crise
sanitaria

O agravamento do risco nas carteiras de crédito dos bancos foi mais intenso até abril de 2020,
apos o que se tem vindo a reduzir. Em fevereiro de 2021 a perda esperada e a expected shortfall a
um ano sao mais baixas em 19 e 13 por cento, respetivamente, do que os valores médios de 2020
(Gréfico C3.3). A evolugdo ao longo do tempo do risco nas carteiras de crédito é consequéncia da
evolucdo das probabilidades de incumprimento das empresas. Estas aumentaram em margo e
abril de 2020 e novamente em janeiro e fevereiro de 2021, i.e., durante os meses de confinamento
e de quebra de atividade econdmica, e diminuiram nos restantes meses.

Apesar da descida do risco das carteiras de crédito, a perda esperada e a expected shortfall,
medidas em fevereiro 2021 a um ano, estdo, ainda assim, 30 e 15 por cento acima dos valores em
que estariam na auséncia de crise sanitaria.




Caixa 4 « Desafios da transi¢do para o pos-pandemia e estratégias de saida
das medidas excecionais de apoio a economia

As medidas adotadas pelas autoridades, nacionais e internacionais, tém sido eficazes na mitigagdo
do impacto adverso, sobre a economia, da pandemia de COVID-19. No World Economic Outlook de
abril de 2021, o Fundo Monetério Internacional (FMI) refere que, embora seja dificil estimar um
contrafactual, a quebra na atividade econémica global teria sido trés vezes mais acentuada na
auséncia de medidas. As medidas, complementares e adotadas de forma articulada e tempestiva,
limitaram a destrui¢do da capacidade produtiva, 0 aumento do desemprego, o aumento dos
custos de financiamento e uma queda ainda mais abrupta do consumo. A transmissdo das perdas
decorrentes da situacdo econdmica e financeira das empresas e dos particulares ao setor
financeiro tem, também, sido limitada. No setor financeiro destacam-se as medidas que visaram
promover o fluxo de financiamento a economia, incluindo a politica monetaria, as politicas micro
e macroprudencial e as iniciativas de flexibilizacdo prudencial e contabilistica da regulacdo
europeia aplicavel ao setor bancario.

A concecdo das medidas de politica compreende, inter alia, a sua natureza - e.g. apoio a liquidez
ou a solvabilidade -, o0 ambito de aplicacdo, a duracdo, a possibilidade de retirada gradual e a
eventual conversdo noutro tipo de medida. Neste momento de transi¢do, em que se perspetiva
que o processo de vacinacdo permita a resolucdo da emergéncia sanitaria, persiste ainda
incerteza quanto a trajetdria de recuperacdo da economia, em especial dos setores mais afetados.
Importa assim aferir fatores criticos na definicdo da estratégia de retirada de medidas excecionais
de apoio a economia.

A retirada prematura das medidas de apoio pode colocar em causa a recuperac¢do da atividade
economica. No entanto, a sua manutenc¢do por um perfodo demasiado longo podera introduzir
distor¢Bes no funcionamento da economia, incluindo na intermediacdo financeira, e gerar ou
potenciar a acumulagdo de vulnerabilidades.

Na atual conjuntura assume especial relevancia uma estratégia promotora
da solvabilidade das empresas

O prolongamento das restricdes impostas pela pandemia em alguns setores de atividade
aumenta a probabilidade de as dificuldades iniciais de liquidez se transformem em necessidades
de solvabilidade. A possibilidade de os impactos no tecido produtivo assumirem uma natureza
mais permanente dificultarad a recuperagéo econémica. Adicionalmente, como as moratdrias e 0s
créditos com garantia publica estiveram associados a um aumento do endividamento dos agentes
econdémicos e/ou a uma desacelera¢do do processo de desalavancagem, é fulcral continuar a
monitorizar a sustentabilidade dos niveis de endividamento. Torna-se relevante apoiar a atividade
econdmica de forma mais direcionada, designadamente a empresas que, embora em dificuldade
financeira, permanecem vidveis, com medidas que promovam a sua capitalizacdo.

A distin¢do entre empresas vidveis e ndo vidveis é um desafio para as politicas publicas, podendo
ser determinante o aproveitamento da capacidade de avaliagdo da qualidade crediticia dos
mutuarios por parte do setor bancario e a promog¢do de um enquadramento legal e judicial de
reestruturacdo de empresas eficaz. No caso das empresas consideradas ndo viaveis, assume
especial relevancia a agilizacdo dos procedimentos de insolvéncia e liquidacdo de empresas.

O desenho de medidas que incluam participa¢gdes de capital do Estado em empresas ndo
financeiras, especialmente empresas de pequena ou média dimensdo, coloca desafios relevantes.
A utilizagdo de instrumentos hibridos, por via de novos apoios ou mediante a conversdo de

TEMI (2021), World Economic Outlook, April 2021: “Managing Divergent Recoveries”.
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empréstimos com garantia publica nestes instrumentos, tem vindo a ser analisada e proposta a
nivel internacional. Alemanha, Espanha e Franca desenvolveram programas de recapitalizacdo de
empresas, através de instrumentos de capital e instrumentos de capital hibridos, enquadrados no
quadro temporario da Comissdo Europeia relativo a medidas de auxilio Estatal de apoio a
economia no contexto da pandemia de COVID-19. Medidas adicionais de promocdo da
capitalizacdo das empresas ndo financeiras estdo, também, previstas em Portugal no plano de
recuperacdo e resiliéncia.

Importa também continuar a assegurar que o balanco dos bancos reflete de forma rigorosa o
risco de crédito dos mutuarios e garantir que as instituicdes adotam medidas que evitem um
aumento acentuado de ativos ndo produtivos, incluindo a definicdo atempada de estratégias de
gestdo e alienagdo dos mesmos. Varias dessas medidas foram ja definidas e adotadas na
sequéncia da anterior crise. Adicionalmente, a possibilidade de utilizagdo das reservas de fundos
préprios, por parte das instituicBes de crédito, deve manter-se até a recupera¢do econémica ser
mais solida, salvaguardando que as instituicBes retém capacidade para financiar a economia e
reforcam a sua capacidade de absor¢do de perdas ndo esperadas.

Em suma, as medidas devem ser definidas em fun¢do da evolu¢do da pandemia, da evolu¢do da
recuperacdo econdmica e da prépria estrutura da economia e do mercado de trabalho. As
medidas de politica deverdo ser cada vez mais orientadas para os setores mais afetados pela
pandemia de COVID-19, tendo em especial aten¢do a viabilidade das empresas, minimizando a
perda de capacidade produtiva e, simultaneamente, as potenciais distor¢des causadas pelas
proprias medidas.




Caixa 5 * Os efeitos agregados de curto prazo da Recomenda¢ao macroprudencial
relativa a novos créditos ao consumo e a habitacao

Em julho de 2018, o Banco de Portugal, enquanto autoridade macroprudencial, implementou uma
medida, sob a forma de Recomendacdo, dirigida aos novos contratos de crédito celebrados com
consumidores. A medida teve como objetivo atuar de forma preventiva face ao surgimento de indicios
de praticas menos restritivas na concessdo de crédito a consumidores e, assim, aumentar a resiliéncia
do setor financeiro a choques adversos e promover o financiamento sustentavel das familias.

Para tal, a Recomendagdo define critérios para a avaliagdo de solvabilidade dos mutuéarios no
momento da concessdo de crédito, limitando concessdo de crédito a mutuarios com um perfil de
risco mais elevado. Em particular, sdo definidos limites maximos aos racios LTV e DSTI, a
maturidade e um requisito de pagamento regular de juros e capital.

A implementacdo deste tipo de medidas, apesar de ndo visar a generalidade da atividade de
concessdo de crédito, devera condicionar operagdes especificas e, assim, o crescimento das novas
operacBes de crédito. Esta Caixa, baseada no artigo de Abreu e Passinhas (2021), analisa o potencial
impacto a nivel agregado e de curto prazo da Recomendagdo, no mercado de crédito a consumidores.

Metodologia

Para identificar os efeitos de curto prazo, nos 6 meses apés a introdu¢do da Recomendacdo,
realizou-se uma analise contrafactual, ou seja, uma caraterizacdo da evolu¢gdo dos novos
empréstimos concedidos as familias, para fins de consumo e de aquisi¢cdo de habita¢do caso a
medida ndo tivesse sido introduzida. Considerando que a Recomendacdo foi a principal alteracdo
regulamentar a afetar o mercado de crédito a consumidores nos 6 meses apos a sua introducdo,
a diferenca entre os valores observados e o respetivo contrafactual reflete o potencial impacto da
Recomendacdo. Esta hipdtese é plausivel ja que ndo foi introduzida, neste periodo, outra
regulamenta¢do em Portugal que possa ter afetado de forma significativa, os mercados de crédito
e de habitag¢do.

A especificacdo de um cenério contrafactual para estudar o impacto da politica sobre varidveis
macroeconémicas e financeiras é uma abordagem comum na literatura. Seguindo Price (2014), o
modelo utilizado para construir o contrafactual para as novas operagdes de crédito ao consumo e a
habitacdo em Portugal € um modelo BVAR (Bayesian Vector Autoregression) estimado com observagdes
anteriores a introdu¢do da Recomendacdo (margo de 2003 a junho de 2018). O contrafactual, que
consiste na previsdo obtida a partir deste modelo, reflete 0 comportamento provavel das variaveis com
base no seu comportamento histérico, num cenario sem a introducdo da Recomendacao.

As variaveis enddgenas consideradas sdo (i) novas operac¢8es de crédito ao consumo (ii) novas
operacBes de crédito a habitacdo, (iii) indice de precos da habitacdo, de forma a captar a sua
interacdo com a evolucdo das novas operacdes de crédito a consumidores, e (iv) uma proxy para
a atividade econémica. Um aumento nos precos da habitacdo pode reforcar o crescimento do
crédito ja que o valor dos imdveis, que constituem o principal colateral das opera¢des de crédito,
aumenta. Ao mesmo tempo, o crescimento do crédito pode contribuir para um novo aumento
dos precos da habitacdo. Desta forma, existe uma interdependéncia entre as duas varidveis que
deve ser tida em consideracdo. A metodologia BVAR é adequada para modelizar esta relacdo ja
que cada variavel enddgena é explicada pelos seus desfasamentos e pelos desfasamentos das
restantes varidveis endogenas. Adicionalmente, de forma a melhorar a precisdo do contrafactual,
as previsdes foram condicionadas pela evolugdo de varidveis de controlo que também afetam os
mercados de crédito e de habitagdo em Portugal, mas nao sdo influenciadas diretamente pela
introducdo da Recomendacdo no curto prazo. A sele¢do das variaveis de controlo baseou-se nos
resultados de estudos anteriores que investigam os principais determinantes do crédito
concedido as familias em Portugal, como Castro e Santos (2010), e dos desenvolvimentos do
mercado imobilidrio, como Rodrigues e Lourenco (2017). Tendo por base esta literatura, foram
selecionadas as seguintes varidveis de controlo: (i) investimento residencial de residentes
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(formagdo bruta de capital fixo), (ii) investimento residencial de ndo residentes (investimento
estrangeiro direto em habita¢do que inclui a aquisi¢do de habitacdo por ndo residentes), (iii) a taxa
Euribor a 12 meses, que permite medir os custos de financiamento bancario, e (iv) a taxa de
variagdo homologa do PIB da area do euro para controlar pelo contexto econémico externo.
Embora o objetivo do exercicio seja a previsdo das varidveis enddgenas, os valores ajustados
obtidos a partir do modelo estimado para o periodo anterior a introdu¢do da Recomendacdo
seguem de perto o comportamento histérico das variaveis.

Contrafactual

O cenario contrafactual sugere que as novas operac8es de crédito para consumo e para aquisicdo
de habitagdo continuariam a aumentar (Grafico C5.1), refletindo a tendéncia ascendente do
crédito antes da entrada da Recomendacgdo, num contexto de critérios de concessdo de crédito
menos restritivos. Em contraste, as novas operacées de crédito (consumo e habitagdo) registaram
uma desaceleracdo no segundo semestre de 2018, particularmente no segmento de crédito ao
consumo, que registou taxas de variagdo homologa negativas apds outubro de 2018.
Os resultados obtidos sugerem que a Recomendagdo contribuiu para conter o crescimento das
novas operac¢des de crédito ao consumo e a habitacdo 4 meses apds a sua introducdo, periodo
em que os valores observados sdo inferiores ao limite inferior associado a previsdo. De acordo
com o Banco de Portugal (2019, 2020), observa-se uma melhoria do perfil de risco dos mutuarios
associados as novas operagoes de crédito celebradas coincidente com a introducdo da medida, o
que sugere que a redug¢do do volume agregado de crédito refletiu sobretudo a reduc¢do de crédito
a mutudrios com um perfil de risco mais elevado. Esta melhoria do perfil de risco dos mutuarios
estara também associada a uma melhoria das condi¢6es macroeconémicas.

O desfasamento na resposta das novas opera¢des de crédito em relagdo ao momento de
introdu¢do da Recomendacdo pode refletir o processo de ajustamento operacional que os bancos
tiveram que efetuar de forma a implementar os limites impostos pela Recomendacdo.
Adicionalmente, de acordo com o Banco de Portugal (2019, 2020), a evolu¢do das novas
opera¢Bes de crédito a habitagdo nos primeiros meses apds a introducdo da Recomendacdo
refletiu, em parte, a concessdo de crédito cuja avaliagdo da solvabilidade dos mutuarios foi
realizada varios meses antes da sua entrada em vigor.

Grafico C5.1 « Contrafactual (janeiro de 2018 - dezembro de 2018) | Milh&es de euros
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Fontes: Banco de Portugal, INEe OCDE. | Notas: A (ltima observacdo data de dezembro de 2018. O contrafactual corresponde a mediana da
distribuicdo associada a previsdo obtida através de um BVAR(5). Os limites inferior e superior correspondem aos percentis 2,5 e 97,5,
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Caixa 6 * Impacto da restricdao a distribuicdo de dividendos dos bancos em conjunto
com a flexibiliza¢do dos requisitos de capital

O setor bancério tem demonstrado capacidade de financiamento da economia, contribuindo de
forma ativa para atenuar os efeitos econémicos negativos causados pela pandemia de COVID-19.
Para esta situagdo estdo a contribuir, entre outras, duas medidas que incidem sobre os fundos
préprios do setor bancario. A primeira permite que as instituicBes operem, de forma temporaria,
com um valor inferior ao da orientacdo de fundos proprios (Pillar 2 guidance) e do requisito
combinado de reservas de fundos proprios (doravante designada por medida de flexibilidade).
A segunda, relativa a recomendac¢do de ndo distribuicdo de dividendos e de abstencdo de
recompra de a¢les, que pretende preservar capital das instituicBes. Esta recomendacdo, com
carater extraordinario e temporario, contribui para reforcar a medida de reducéo temporéria das
necessidades de fundos proprios, promovendo a canalizagdo dos fundos gerados para a
concessdo de crédito a economia.

Esta Caixa apresenta os resultados de um exercicio de simulacdo dos efeitos no crédito, no
investimento e no produto decorrentes da implementacdo destas duas medidas. Neste exercicio
sdo considerados dois cendrios: um onde as medidas ndo sdo implementadas; e um segundo em
que ambas as medidas estdo em vigor. A comparac¢do dos resultados entre cenarios permite aferir
a eficacia das medidas na promog¢do da fun¢do de intermediacdo financeira do setor bancario e
na estabilizacdo econdmica. Contudo, importa realcar que os resultados obtidos ndo tém em
conta outras medidas de politica monetédria e governamental adotadas para mitigar as
consequéncias da pandemia e que também se transmitem pelo setor bancario. Ndo obstante, o
objetivo deste exercicio é estimar o efeito parcial das medidas de flexibilidade e restri¢cdo na
distribuicdo de dividendos nas varidveis analisadas e ndo fazer uma previsdao da evolu¢do do
produto e do crédito. O modelo utilizado neste exercicio € um modelo dinamico de equilibrio geral
baseado em Clerc et al. (2015) calibrado para a economia portuguesa.

Para simular uma perturba¢do da oferta com a magnitude e a dinamica observada em 2020 e
2021 optou-se pela consideracdo de dois chogques que afetam negativamente o produto e que
procuram traduzir o encerramento, parcial ou total, de empresas e estabelecimentos comerciais
e as quebras de eficiéncia que ocorreram nos dois perfodos de confinamento que tiveram inicio
em marco de 2020 e em janeiro de 2021. Embora atuem do lado da oferta, tém efeitos
significativos sobre a procura através do seu impacto no rendimento. No entanto, como o
modelo ndo tem em considera¢do outras medidas implementadas para mitigar o impacto da
pandemia, a resposta do rendimento ao choque em termos de magnitude podera nao ser
idéntico ao observado.

A resposta dos bancos a medida de flexibilidade é simulada a partir de uma regra de resposta do
racio de capital a desvios do crédito total (as familias e as empresas) face ao valor inicial de
equilibrio. Esta regra permite reproduzir os objetivos da medida de flexibilidade, designadamente
o de garantir que os bancos continuam a assegurar o financiamento da economia. A introducdo
da restri¢do a distribuicao de dividendos introduz a possibilidade de os bancos ndo utilizarem a
totalidade da flexibilidade em termos de necessidade de fundos proprios que Ihes foi concedida.

A suspenséo da distribuicdo de dividendos é implementada no modelo no segundo trimestre de
2020, em linha com a Recomendag¢do BCE/2020/19 adotada a 27 de mar¢o de 2020. Esta restri¢do
mantém-se ativa no modelo até ao terceiro trimestre de 2021 como estabelecido na
Recomendacdo BCE/2020/62 adotada a 15 de dezembro de 2020. Em termos do modelo sdo
eliminadas as transferéncias dos bancos para as familias sob a forma de dividendos e a
rendibilidade é empregue na sua totalidade para conceder crédito a economia. Implicitamente
assume-se ainda que a rendibilidade dos bancos é sempre positiva no horizonte temporal do
exercicio de simulacdo.

No cenario em que nenhuma medida é implementada, os resultados do choque simulam uma
dindmica do produto caraterizada por uma queda acentuada, no segundo trimestre de 2020,
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seguida de uma recuperacdo gradual que é interrompida temporariamente no primeiro trimestre
de 2021, em resultado da introduc¢do de novas medidas de confinamento. Apds este momento,
simula-se uma recuperagdo gradual em dire¢do ao equilibrio que reflete a dinamica implicita nas
proje¢cdes do Banco de Portugal para a economia portuguesa de marco de 2021. O mecanismo
de transmissdo do choque conduz inicialmente a uma diminui¢do da despesa e da produgdo que
se reflete em um aumento na faléncia de empresas e de familias. O maior risco de crédito conduz
a0 aumento dos spreads praticados pelos bancos e a diminuicdo da concessdo de crédito.
As medidas de politica monetaria adotadas pelo BCE tém contribuido para a estabilidade
observada nos spreads praticados nos empréstimos a empresas e familias, no entanto as mesmas
ndo sdo passiveis de ser contempladas no modelo. Estes efeitos refletem-se na contra¢do do
investimento, amplificando o impacto na economia do choque inicial. Apds o primeiro trimestre
de 2021, inicia-se o processo de recuperac¢do gradual da economia dissipando-se os efeitos do
choque. Porém, para o crédito a empresas e familias a recuperagdo é mais prolongada no tempo.

No segundo cendrio, os bancos utilizam a medida de flexibilidade e abstém-se de distribuir parte
dos resultados sob a forma de dividendos. A suspensdo da distribuicdo de dividendos, por sua
vez, permite aos bancos aumentarem a sua reserva voluntdria de capital tornando-se mais
resilientes a choques adversos (Grafico C6.1). O refor¢o do racio de capital por esta via permite
a0s bancos dispor de recursos adicionais que, no momento inicial, sdo utilizados na sua totalidade
para financiamento a economia, 0 que contribui positivamente para atenuar a contragdo do
crédito as familias e as empresas que ocorre na sequéncia do choque (Grafico C6.2).
O ponderador de risco mais elevado associado ao segmento do crédito a empresas reflete-se, ao
nivel do modelo, na aplicacdo pelos bancos de um spread mais elevado a este segmento de
crédito, com reflexo na magnitude do impacto dos choques. Esta situagdo conduz a que a medida
tenha um maior impacto na suaviza¢do da diminuicdo do crédito as empresas do que no crédito
as familias, ou seja, a redug¢do do custo de financiamento das empresas é maior do que a redugdo
do custo de financiamento das familias. O efeito de menor contra¢do no crédito as empresas é
transmitido a economia através de maior investimento em capital fisico, atenuando os efeitos dos
choques e contribuindo ativamente para a recuperacdo mais célere do PIB face a um cendrio em
que ndo é implementada nenhuma medida. A restri¢do a distribui¢do de dividendos tem o efeito
adicional de reduzir a necessidade de os bancos recorrerem a medida de flexibilidade para
atenuar os efeitos do choque e assegurar o financiamento a economia. Este resultado reflete a
complementaridade existente entre as duas medidas e revela que, com a restri¢do a distribuicdo
de dividendos, os bancos terdo de fazer um menor esfor¢o para voltar ao nivel de capitalizacdo
existente antes da ocorréncia do choque. Apesar da utilizagdo apenas parcial da medida de
flexibilidade, o seu impacto relativo em todas as variaveis é preponderante. O setor bancario
desempenha um papel ativo na recuperagdo econdémica contribuindo para uma contra¢do menos
acentuada do investimento empresarial face ao primeiro cenario, que se repercute no
desempenho da atividade economica.

Dos resultados deste exercicio de simulacdo destaca-se o efeito complementar da medida de
restricdo a distribuicao de dividendos na mitigacdo da propagacdo de eventos de materializacdo
de riscos a economia. Os efeitos das duas medidas analisadas nesta Caixa sdo transmitidos a
economia através do canal de crédito resultando numa recuperacdo mais célere da economia.
Por ultimo, importa realgar que os resultados apresentados sdo condicionados pelos
pressupostos do modelo e ndo devem ser associados as projecdes para a economia portuguesa.

Impacto da restri¢do a distribuicao de dividendos dos bancos em conjunto com a flexibilizacao dos requisitos de capital
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I Tema em destaque

A utilizacdo das reservas de capital dos bancos
no contexto da pandemia de COVID-19






A utilizacao das reservas de capital
dos bancos no contexto da
pandemia de COVID-19

1 Introducao

As reservas de fundos préprios, introduzidas na regulagdo europeia na sequéncia do acordo de
Basileia Ill, tém como finalidade aumentar a capacidade de absorcdo de perdas nédo esperadas do
sistema financeiro, para preservar a estabilidade financeira. Caso os bancos ndo cumpram estes
requisitos de capital, sdo-lhes impostas restricdes de distribuicdo de resultados, ficando
igualmente sujeitos a apresentacdo de um plano de conservacdo de capital a autoridade de
supervisdo microprudencial. Estas restricGes automaticas a distribuicdo de resultados sdo
calculadas com base no montante maximo distribuivel (doravante MDA, Maximum Distributable
Amount), em percentagem dos resultados, de acordo com a severidade do incumprimento destes
requisitos de capital (artigos 141.°, 141.°-A e 141.°-B da CRD V).

A fim de evitar as penaliza¢des, os bancos procuram manter uma distancia positiva ao ponto de
ativacdo da restricdo do MDA (doravante distancia ao MDA), correspondente a diferenca entre o
racio de fundos proprios principais de nivel 1 (CET 1, Common Equity Tier ) e o requisito global de
fundos proéprios, que compreende os requisitos minimos de fundos préprios (Pilar 1 e Pilar 2,
considerando apenas a exigéncia em termos de CET 1) e o requisito combinado de reservas de
fundos préprios. Dito de outra forma, a distancia ao MDA corresponde a soma das orientagdes
do Pilar 2 (P2G, Pillar 2 Guidance) com as das reservas voluntarias de capital. Num periodo de
deteriora¢do das condi¢cdes econdmicas com impacto negativo no capital, os bancos podem optar
por manter uma distancia ao MDA através de uma diminuicdo de concessdo de crédito ou,
inclusivamente de uma realocagdo das suas exposi¢des para ativos com menor risco. Os bancos
também podem evitar uma diminui¢do da distancia ao MDA através de uma emissdo de capital
ou, inclusivamente da reducdo da distribuicdo de dividendos. Contudo, num contexto de crise, 0s
custos de financiamento dos bancos podem aumentar face a uma diminuicdo dos racios de
capital, devido a um aumento do risco percecionado pelos acionistas ou detentores de divida
(Behn et al, 2020). Como coroldrio ao mecanismo apresentado, espera-se que, quando
defrontados com um choque negativo, os bancos com maior distancia ao MDA apresentem um
maior crescimento do crédito concedido a economia do que os bancos com menor distancia.

Tendo em consideragdo uma amostra de bancos portugueses, analisa-se a relagdo entre a
distancia ao MDA e a concessdo de crédito, e os ponderadores de risco médios (doravante RW
médios, Risk Weight), que correspondem ao racio entre o total de exposi¢des ponderadas pelo
risco e o total de exposicées.

No contexto da crise da pandemia de COVID-19, resultado de um choque exdgeno que impactou
também o setor financeiro, as autoridades europeias e as autoridades macroprudenciais
nacionais permitiram a flexibilizacdo temporaria no cumprimento de uma parte dos requisitos de
fundos proéprios e a libertacdo de algumas reservas macroprudenciais. Tal abordagem teve como
objetivo evitar uma potencial desalavancagem excessiva resultante do comportamento prociclico
dos bancos (BCBS, 2011; Borsuk et al., 2020) e aumentar a capacidade de absor¢do de perdas por
parte do setor. Contudo, para que as reservas de capital possam atuar como estabilizadores
automaticos, é fundamental que os bancos estejam dispostos a utiliza-las, mantendo desta forma
um fluxo de financiamento adequado a economia.

A utilizacéo das reservas de capital dos bancos no contexto da pandemia de COVID-19
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A evidéncia existente até ao momento, referente a um conjunto limitado de bancos, aponta para
a distancia ao MDA como sendo um importante determinante da concessdo de crédito no periodo
pandémico (BCE, 2021). Entre as institui¢des significativas da area do euro, os bancos com menor
distancia ao MDA reduziram o financiamento as sociedades ndo financeiras (SNF), particularmente
as pequenas e médias empresas, aumentaram a exposicdo a ativos de baixo risco e,
consequentemente, reduziram mais acentuadamente os RW médios, face aos bancos mais
afastados do MDA.

2 Dados

Para efeitos da analise do impacto da distancia ao MDA na concessdo de crédito e nos RW médios
foram utilizados dados trimestrais por banco, recolhidos nos modelos de reporte FINREP-COREP
para o perfodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2019 e o quarto trimestre de 2020.
A amostra inclui vinte instituicdes em base consolidada, sempre que aplicavel.

Em dezembro de 2020, os bancos da amostra aumentaram o crédito ao setor privado ndo
financeiro (SNF e particulares) face a mar¢o de 2020 (Grafico 1). O crescimento do crédito foi mais
expressivo nos bancos que apresentam uma maior distancia ao MDA, sobretudo no caso do
crédito aos particulares. Para os particulares, a diferenca significativa na variacdo do crédito
concedido deveu-se ao crédito concedido para outros fins, que engloba o crédito a empresarios
em nome individual.

Grafico 1 « Taxa de variacao dos empréstimos ao setor privado ndo financeiro em
dezembro de 2020, face a margo de 2020, por setor institucional | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os bancos, considerados na amostra, estdo agrupados de acordo com a sua posicdo em termos de distancia
a0 MDA face a mediana com referéncia a maro de 2020. Os bancos mais proximos do MDA representavam, em dezembro de 2020, 83% do
total de ativos dos bancos da amostra. Os segmentos habitacdo, consumo e outros fins representavam, respetivamente, 85%, 11% e 4% do
montante de empréstimos concedidos aos particulares, em dezembro de 2020.

A evolugdo do crédito ndo podera ser dissociada do papel das medidas governamentais de
resposta a pandemia de COVID-19. Entre marc¢o e dezembro de 2020, as linhas de crédito com
garantia de Estado representaram cerca de 33% dos novos empréstimos concedidos as SNF.
Adicionalmente, a moratdria de crédito cobriu aproximadamente 33% dos empréstimos as SNF e
16% do crédito a particulares até ao final de dezembro de 2020.

Em dezembro de 2020, os RW médios dos bancos com uma menor distancia ao MDA diminuiram
aproximadamente 4,7 pontos percentuais (pp) face a marco de 2020, enquanto os RW médios
dos bancos com uma posicdo de capital mais afastada do MDA n&o se alteraram (Gréfico 2).
Adicionalmente, a variacdo dos RW médios para as posi¢es em risco de acordo com o método
padrdo, que resulta maioritariamente da altera¢do da composicdo da carteira dos bancos, e ndo



do risco das exposi¢Bes implicito no cdlculo dos parametros de risco, foi mais acentuada, para
ambos os grupos de bancos.

No caso dos bancos préximos do MDA, a diminuicdo dos RW médios podera refletir o aumento
da exposicdo a uma classe de risco de crédito com RW relativamente menores ou mesmo nulos,
como € o caso das exposicdes (empréstimos e titulos de divida) a administracdes publicas (Grafico 3),
depdsitos junto do BCE e empréstimos com garantia do Estado. Por sua vez, a menor variacdo
nos RW médios registada pelos bancos mais afastados do MDA esteve associada a um
crescimento mais baixo do crédito as administragdes publicas e a um aumento mais expressivo
dos empréstimos ao setor privado ndo financeiro ndo abrangidos pelo sistema de garantias
publicas, nos quais se incluem, maioritariamente, 0s empréstimos aos particulares.

Gréfico 2 » Variacdo absoluta dos RW Grafico 3 « Taxa de variacdo do crédito as
médios em dezembro de 2020, face a administra¢des publicas em dezembro de
marco de 2020 | Em pontos percentuais 2020, face a marco de 2020 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os bancos, considerados na Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os bancos, considerados na
amostra, estao agrupados de acordo com a sua posicdo em termos amostra, estdo agrupados de acordo com a sua posi¢do em termos
de distancia ao MDA face a mediana com referéncia a marco de de distancia a0 MDA face a mediana com referéncia a marco de
2020. Os bancos mais préximos do MDA representavam, em 2020. Os bancos mais proximos do MDA representavam, em
dezembro de 2020, 83% do total de ativos dos bancos da amostra. dezembro de 2020, 83% do total de ativos dos bancos da amostra.

Assim, ao longo de 2020, os bancos mais préximos do MDA, face ao outro grupo de instituicdes,
aumentaram menos a sua exposi¢do ao setor privado ndo financeiro e registaram um crescimento
relativamente maior do crédito as administracdes publicas. Esta alteracao da composicdo da sua
carteira em favor de ativos com menores RW traduziu-se numa reduc¢do mais acentuada dos
RW médios.

3 Metodologia

Para analisar o impacto da distancia ao MDA (i) na concessao de crédito ao setor privado ndo
financeiro e (ii) nos RW médios. Para o efeito, estimou-se o seguinte modelo através de uma
regressdo linear de efeitos fixos:

Yie = B1@mpay_q + Zez2020m1 BeOQmpag_1T7e + B2Aupaj,_1GPic + B3GPie + BaMoryy + BsXip_1 + a; +
6t + Eit
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As variaveis dependentes da presente andlise (Y;;) para o0 banco i no trimestre t sdo (i) a taxa de
crescimento trimestral da concessdo de empréstimos ao setor privado ndo financeiro e aos
setores institucionais que o comp&em, (ii) a taxa de crescimento trimestral da concessdo de
crédito as administragdes publicas e (iii) a variagdo absoluta dos RW médios para risco de crédito,
considerando o total das posi¢8es em risco ou as posi¢des em risco calculadas utilizando somente
0 método padrdo.

A distancia ao MDA desfasada (dypa;,_,) Calculada com base na diferenga entre o racio de capital
e o requisito global de fundos préprios, pretende captar a capitalizacdo de cada banco no
momento anterior. Tr, S80 varidveis bindrias para cada trimestre da amostra. O efeito da distancia
ao MDA desfasada é estimado para cada trimestre da amostra, considerando como periodo base
0 primeiro trimestre de 2020 (i.e., o Ultimo trimestre pré-pandemia).

A concessdo de crédito com garantia publica (GP;;) € uma variavel binaria que assume o valor 1 se
0 banco tem linhas de crédito ao abrigo deste sistema. Esta variavel também interage com a
distancia ao MDA desfasada, tendo em conta a relevancia do programa de garantias publicas na
concessdo de crédito no contexto pandémico. O crédito em moratéria (Mory,) esta expresso em
percentagem dos empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro. As variaveis de
controlo desfasadas (X;;_;) incluem o requisito global de fundos préprios, a dimensdo do banco
medida através (do logaritmo) do total de ativos, o racio dos empréstimos em relacdo aos
depdsitos, o racio dos custos em relacao aos rendimentos, a rendibilidade do ativo, o racio das
posicdes em risco em incumprimento, e o peso das posi¢des em risco calculadas de acordo com
o método de notac¢des internas. Por fim, a; e &, sdo os efeitos fixos para cada banco e trimestre.

4 O efeito da distancia ao MDA no crescimento
de crédito e nos RW médios

O Grafico 4 mostra a evolugdo do impacto da distancia ao MDA na taxa de crescimento trimestral
do crédito, face ao impacto no primeiro trimestre de 2020. A partir do segundo trimestre de 2020,
entre os bancos que ndo concederam empréstimos com garantia publica, agueles com uma maior
distancia ao MDA, ou seja, com um maior nivel de capitalizacdo, aumentaram mais a taxa de
crescimento de crédito ao setor privado ndo financeiro relativamente aos bancos mais préximos
do MDA. Este efeito é estatisticamente significativo em todo o periodo. O efeito da distancia ao
MDA no crédito é mais forte para os empréstimos concedidos as SNF, sendo estatisticamente
significativo para todo o periodo. No caso dos particulares, o efeito apenas é estatisticamente
diferente de zero no segundo trimestre de 2020. No que concerne as administra¢gdes publicas,
observa-se que a distancia ao MDA teve o efeito oposto na taxa de crescimento de crédito, face
a0 observado para o setor privado ndo financeiro.

Em contrapartida, a concessdo de empréstimos com garantia publica eliminou o impacto da
distancia ao MDA na taxa de crescimento de crédito ao setor privado ndo financeiro. Para os
bancos que concederam créditos ao abrigo deste programa de apoio publico, ndo se observa uma
diferenca estatisticamente significativa na taxa de crescimento do crédito entre bancos com
diferentes distancias ao MDA.

Adicionalmente, e da mesma forma do que é observado para o agregado dos empréstimos
concedidos ao setor privado ndo financeiro, a concessdo de crédito com garantia publica eliminou
o efeito da distancia ao MDA para cada um dos setores institucionais que o compdem.



Grafico 4 « Impacto da distancia ao MDA na taxa de crescimento do crédito, face ao
impacto no primeiro trimestre de 2020 | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O grdfico apresenta o impacto da distancia ao MDA na taxa de crescimento do crédito, face ao impacto
na taxa observada no primeiro trimestre de 2020. As dreas a sombreado correspondem ao perfodo da pandemia de COVID-19. Os pontos
a amarelo sdo os coeficientes estimados, B, para todos os trimestres da amostra. Os pontos a azul sdo os coeficientes estimados, 8, +
B2, para os trimestres durante a pandemia de COVID-19. Os intervalos de confianca a 95% sdo obtidos pelo método delta utilizando erros
padrdo corrigidos para heterocedasticidade. Os resultados apresentados sdo estatisticamente significativos ao nivel de 5% se os intervalos
de confianca ndo intersetarem o eixo horizontal.

Com base no mesmo modelo, o Grafico 5 mostra, para o segundo trimestre de 2020, o efeito
marginal do aumento em 1 pp da distancia ao MDA e da concessdo de empréstimos com garantia
publica, sem considerar o efeito da interagdo entre as varidveis, na taxa de crescimento de crédito.
Entre os bancos que ndo recorreram a linhas de crédito com garantia publica, estima-se que, no
segundo trimestre de 2020, um aumento da distancia ao MDA em 1 pp resultou, em média, num
aumento na taxa de crescimento de crédito as SNF de 0,6 pp. No caso das SNF, e ao contrario dos
particulares, os efeitos marginais para cada varidvel séo positivos e estatisticamente significativos.
Estes resultados refletem o facto de os empréstimos concedidos com garantia publica, ao
reduzirem o consumo de capital, permitirem que os bancos mais préoximos do MDA concedessem
crédito a uma taxa de crescimento semelhante a dos bancos mais afastados do MDA. Assim, para
além da distancia ao MDA, também a garantia publica constitui um fator de incentivo a concessao
de crédito num contexto de deteriora¢cdo econdmica.

A utilizacéo das reservas de capital dos bancos no contexto da pandemia de COVID-19
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Grafico 5 ¢ Efeito marginal estimado da distancia ao MDA e das linhas de crédito com
garantia publica na taxa de crescimento do crédito em 2020 T2 | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O grdfico a esquerda apresenta a diferenca da taxa de crescimento do crédito, em pontos percentuais,
entre bancos que concederam linhas de crédito com garantia piblica e bancos que ndo utilizaram as mesmas (f3). O grafico a direita
apresenta o impacto do aumento da distancia ao MDA em 1 ponto percentual na taxa de crescimento do crédito no segundo trimestre de
2020 entre bancos que ndo concederam linhas de crédito com garantia piblica (81 + Bzozorz). 05 intervalos de confianca a 95% sao
obtidos pelo método delta utilizando erros padrdo corrigidos para heterocedasticidade. Os resultados apresentados sdo estatisticamente
significativos ao nivel de 5% se os intervalos de confianca ndo intersetarem o eixo horizontal.

Grafico 6 < Impacto da distancia ao MDA na variacdo dos RW médios, face ao impacto no
primeiro trimestre de 2020. | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O gréfico apresenta o impacto da distancia ao MDA na variacdo absoluta dos RW médios, face a variagdo
observada no primeiro trimestre de 2020. As dreas a sombreado correspondem ao perfodo da pandemia de COVID-19. Os pontos a amarelo
50 0s coeficientes estimados, B, para todos os trimestres da amostra e 0s pontos a azul sdo os coeficientes estimados, B¢ + B2, para 0s
trimestres durante a pandemia de COVID-19. Os intervalos de confianga a 95% sdo obtidos pelo método delta utilizando erros padrdo
corrigidos para heterocedasticidade. Os resultados apresentados sdo estatisticamente significativos ao nivel de 5% se os intervalos de
confianga ndo intersetarem o eixo horizontal.

Durante o segundo trimestre de 2020, a distancia ao MDA teve um impacto positivo na variagdo
dos RW médios (Gréafico 6). Tendo em conta que, os RW médios diminufram, em média, no
contexto pandémico, este resultado aponta para uma menor diminui¢do dos RW médios para os
bancos mais afastados do MDA. Este efeito é observavel tanto para o total da carteira de crédito,
como para as posi¢cdes em risco calculadas utilizando o método padrdo. Ndo se observam
diferencas significativas no impacto da distancia ao MDA entre os bancos que concederam ou ndo



empréstimos com garantia publica, apesar do efeito da distancia ao MDA ndo ser estatisticamente
significativo ao nivel de 5% para o ultimo.

Ap6s o segundo trimestre de 2020, o impacto da distancia ao MDA na variagdo absoluta dos RW
médios deixou de ser estatisticamente significativo. Assim, durante o periodo da pandemia de
COVID-19, o impacto da distancia ao MDA na variagdo dos RW médios parece refletir
maioritariamente o impacto na taxa de crescimento do crédito as administracées publicas, que
foi atenuado a partir do terceiro trimestre de 2020. Em suma, enquanto a distancia ao MDA teve
um efeito positivo na concessdo de crédito ao setor privado ndo financeiro num perfodo de
deterioracdo das condi¢cdes econdmicas, ndo se verifica um efeito persistente na variagdo do RW
médio do sistema bancario portugués.

5 Conclusdes

A andlise da relagdo entre a distancia ao MDA e (i) a concessdo de crédito e (ii) a variagdo dos RW
médios mostra que:

o Durante a pandemia, os bancos com uma maior distancia ao MDA aumentaram mais a taxa de
crescimento de crédito ao setor privado ndo financeiro, com destaque para o setor das SNF.
A concessdo de empréstimos com garantia publica atenuou as diferencas entre bancos em
termos de distancias ao MDA, tornando a capacidade de concessdo de crédito a SNF mais
homogénea.

e No segundo trimestre de 2020, a distancia ao MDA teve um impacto positivo na variacdo dos
RW médios, tanto para o total da carteira de crédito, como para as posi¢des em risco calculadas
utilizando somente o método padrdo. A variagdo dos RW médios reflete maioritariamente a
evolucdo da taxa de crescimento do crédito as administrac8es publicas.

o Enquanto a distancia ao MDA teve um efeito positivo na concessdo de crédito ao setor privado
nao financeiro num periodo de deteriora¢ao das condi¢des econdmicas, ndo se verifica um
efeito persistente na variagcdo do RW médio do sistema bancario portugués.
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