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Sumario

A politica macroprudencial assenta na iden-
tificacdo e na avaliacdo de vulnerabilidades e
riscos para a estabilidade financeira, visando
a tomada de medidas de mitigacdo dos mes-
mos. Entende-se por risco um possivel choque
adverso que pode fazer perigar, em caso de
ocorréncia, a estabilidade financeira. Uma vez
identificados os riscos, sdo varias as dimen-
sdes relevantes para a sua avaliagdo: por um
lado, a probabilidade de materializagao e, por
outro, o horizonte, a intensidade e a dura¢do
possiveis dos seus efeitos. Quanto as chama-
das vulnerabilidades ou fragilidades, elas sdo
condicbes pré-existentes que podem interagir
com 0s riscos, aumentando a sua probabilida-
de de ocorréncia e/ou amplificando as suas
consequéncias.

Face a anterior edi¢do do Relatdrio de Estabilidade
Financeira, a natureza dos riscos manteve-
-se praticamente inalterada, embora tenha
havido materializa¢do parcial de alguns deles,
destacando-se: (i) o risco de prolongamento e
agravamento do ambiente de baixas taxas de
juro; (i) o risco de deterioracao das perspeti-
vas econdmicas em Portugal e noutras geo-
grafias a que os agentes domésticos se encon-
tram mais expostos; (iii) o risco de aumento
dos prémios de risco da divida soberana, em
particular da divida publica portuguesa; e (iv)
o risco de refor¢o da percecdo negativa dos
mercados relativamente aos bancos com
niveis mais elevados de ativos ndo geradores
de rendimento.

Outros riscos relevantes, embora sem mate-
rializacdo visivel nos Ultimos meses, decorrem
da possibilidade de custos reputacionais para
as instituicdes financeiras, relacionados com
a venda de produtos ndo adequados ao perfil
de risco dos seus clientes de retalho, e da pos-
sibilidade de evolu¢Bes adversas nos precos
do imobiliario. O referido risco reputacional
torna-se particularmente pertinente no atual
contexto de fraca rendibilidade dos produtos
financeiros “tradicionais” e de pressdes regu-
lamentares que obrigam os bancos a emissao
de instrumentos de divida e de capital. No que
respeita aos precos do imobilidrio, residencial
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e comercial, poderdo verificar-se reducdes
derivadas de pressdes sobre os mercados,
associadas a deteriora¢do das condi¢des eco-
némicas, a alteragdes fiscais ou a uma eventual
diminuicdo rapida da exposicdo do setor finan-
ceiro a este tipo de ativos.

A probabilidade de ocorréncia dos riscos iden-
tificados, bem como o impacto da sua mate-
rializacdo, sao adversamente influenciados
por um conjunto de vulnerabilidades, umas de
ambito mais geral e outras idiossincraticas ao
sistema financeiro. Uma das mais importan-
tes é o fraco crescimento potencial da econo-
mia europeia, e da portuguesa em particular.
Adicionalmente, em Portugal, persistem eleva-
dos niveis de endividamento do setor publico
e do setor privado ndo financeiro, o que salien-
ta a necessidade de prossecu¢do de proces-
sos de ajustamento.

Quanto as vulnerabilidades especificas do sis-
tema financeiro, em particular do setor banca-
rio, sdo de salientar: (i) o elevado stock de ati-
vos ndo geradores de rendimento no balanco
dos bancos (sobretudo créditos vencidos ou
com forte probabilidade de ndo serem pagos
- 0s chamados NPL, na sigla em lingua ingle-
sa correspondente a Non-Performing-Loans
(ver Tema de destaque “IV. 3 Conceitos utiliza-
dos na andlise da qualidade do crédito”), mas
igualmente imobiliario obtido em reembolso
de crédito proprio, participacdes em fundos de
investimento imobilidrio e de reestruturacdo e
ativos por impostos diferidos); (i) a exposicdo
significativa a divida publica, em particular a
domeéstica e, no caso dos bancos, também a
créditos relacionados com o setor imobiliario e
a empresas com forte exposicdo a economias
de mercado emergentes com desempenho
negativo no periodo recente; e (i) a susten-
tabilidade dos modelos de negécio face ao
ambiente prevalecente de baixo crescimento
econdmico e baixas taxas de juro.

Estas vulnerabilidades dificultam a geracdo de
resultados e, por essa via, de capital interno,
prejudicando a percecdo do setor junto dos
investidores, quer para efeitos de reforco
de capital (por atuais e/ ou potenciais novos



Grafico1 ¢
ProjecBes para a taxa
de variagdo real do
PIB em Portugal

Fonte: Banco de Portugal
(BdP), Comissdo Europeia
(CE) e Fundo Monetdrio
Internacional (FMI).
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acionistas privados), quer para a colocagdo de
divida nos mercados financeiros por grosso.
No entanto, é de salientar que tal nao impediu

que, nos Ultimos meses, se tenha constatado

1. Vulnerabilidades

O fraco crescimento
potencial da economia
portuguesa e o elevado

nivel de endividamento dos
setores publico e privado

nao financeiro sao duas
importantes vulnerabilidades

A recuperac¢do da economia portuguesa, ini-
ciada em 2013, tem apresentado um ritmo
moderado, com perspetivas de crescimento
a serem revistas em baixa desde meados de
2015 (Gréfico 1). Para esta dinamica recente
tém contribuido as expectativas de menor
crescimento da procura externa, seja devido
ao crescimento econémico moderado e baixa
inflagdo na area do euro, seja pela continuac¢ao
do comportamento desfavoravel de algumas
economias de mercado emergentes.

Alguns desenvolvimentos politicos recentes,
com destaque para os resultados do refe-
rendo sobre a saida do Reino Unido da Unido

interesse por parte de acionistas privados em
entrar ou aumentar a sua participa¢do em gru-
pos bancarios nacionais.

Europeia e da elei¢do presidencial norte-ame-
ricana, tém gerado niveis de incerteza eleva-
dos, com potenciais fortes implica¢es ao nivel
da atividade econdmica e dos mercados finan-
ceiros em termos globais.

Outros fatores condicionam o ritmo de recu-
peracdo econdémica através da sua influéncia
desfavoravel sobre o crescimento potencial da
economia portuguesa: (i) a evolu¢do demogra-
fica associada a emigrac¢do (incluindo de mao
de obra jovem e qualificada) e ao envelheci-
mento da populacdo (por via da referida emi-
gracdo, da reduzida natalidade e do aumento
da esperanca média de vida); (i) a queda acen-
tuada e prolongada do investimento empre-
sarial, que na atual recupera¢do da economia
portuguesa ainda ndo foi revertida; e (iii) o ele-
vado nivel de desemprego de longa duragdo.

A atual magnitude do endividamento do setor
publico constitui também uma importante vul-
nerabilidade da economia portuguesa, agravada
pelo facto de a divida publica (em percentagem
do Produto Interno Bruto - PIB) ter continuado a
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aumentar no periodo recente (Grafico 2). Torna-
-se, assim, essencial a continuagdo de uma tra-
jetdria de consolida¢do orcamental que permita
o inicio do processo de reducdo sustentada do
nivel de endividamento publico. Este proces-
So permitird uma perce¢do mais favoravel dos
mercados financeiros internacionais sobre a
situacdo das finangas publicas - contribuindo
para melhores condi¢fes de financiamento e
reduzindo, consequentemente, o custo médio
da divida - e tornar o financiamento do setor
publico menos vulneravel a altera¢cdes nas
condi¢Bes de mercado. Esta vulnerabilidade,
e 0s riscos a ela associados, ficaram alids bem
patentes no comportamento das taxas de ren-
dibilidade da divida publica portuguesa ao longo
de 2016, em particular nos periodos em que 0s
mercados financeiros internacionais apresen-
taram maior incerteza e volatilidade. Se é certo
que os desenvolvimentos externos estdao fora
do controlo das entidades residentes, é impor-
tante que os fatores idiossincraticos, sobre o0s
quais existe capacidade de atuar, evoluam favo-
ravelmente, no sentido de assegurar a manu-
tengdo da confianga dos investidores na evolu-
¢do das financas publicas nacionais.

O setor privado ndo financeiro apresenta igual-
mente niveis de endividamento muito eleva-
dos, embora seja de salientar a significativa e
continua desalavancagem da situagdo finan-
ceira dos particulares e das sociedades ndo
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financeiras ao longo dos Ultimos anos. No
entanto, no primeiro semestre de 2016 0s
ritmos de ajustamento verificaram um abran-
damento. No caso das sociedades ndo finan-
ceiras, em particular, esta evolugdo mais
recente reflete, em parte, a contribuicdo posi-
tiva do financiamento externo, principalmente
a grandes empresas (conforme detalhado em
“Il. Financiamento da economia”). O esforgo de
reducdo do nivel de divida terad de prosseguir,
designadamente no caso dos agentes econo-
micos com niveis mais elevados de endivida-
mento, de forma a garantir a sua resiliéncia
perante potenciais choques adversos que afe-
tem a sua capacidade de servir a divida.

O sistema financeiro
apresenta ainda um
conjunto de vulnerabilidades
especificas

Como ja referido anteriormente, uma das vul-
nerabilidades do setor bancario portugués é
o elevado volume de NPL e de outros ativos
nao geradores de rendimento. Esta fragilidade
ndo se manifesta apenas em Portugal, sendo
partilhada pelos sistemas bancarios de varios
outros Estados-Membros da Unido Europeia.
A existéncia de consideraveis niveis de NPL é,
em parte, fruto da crise vivida nesses paises e,

Grafico 2
Endividamento
do setor publico

e do setor privado
ndo financeiro

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Divida piiblica calcula-
da de acordo com a definicdo
utilizada no Procedimento
dos Défices Excessivos
(Regulamento (CE)
479/2009, de 25 de maio),
isto é, divida bruta conso-
lidada das administracdes
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em alguns deles, de programas de ajustamen-

to econdémico e financeiro.

Em Portugal, a importancia dos NPL no balan-
¢o dos bancos, apesar de alguma estabilizacdo
no perfodo mais recente, aumentou significa-
tivamente nos ultimos anos, com forte con-
tribuicdo do segmento das sociedades ndo

financeiras.

A resiliéncia do sistema bancario nacional é
também condicionada pelas exposi¢des signifi-
cativas a determinadas classes de ativos, como
titulos de divida soberana (Gréfico 3), ativos
relacionados com o setor imobiliario e crédito
concedido a empresas fortemente relaciona-
das com economias de mercado emergentes
que tém verificado significativas quebras de

atividade econdmica.

Os modelos de negdécio de muitos bancos
europeus, incluindo os portugueses, consti-
tuem ainda outra vulnerabilidade, por serem
particularmente afetados pela persisténcia
do ambiente de baixas taxas de juro, que afe-
ta toda a curva de rendimento. Esses mode-
los sdo tradicionalmente dependentes da
transformacdo de maturidades como fonte
de rendimento, em conjuga¢do com uma ati-
vidade de concessdo de crédito a taxas de
juro variaveis, com spreads fixos face a taxas
interbancarias de referéncia nos créditos de
mais longo prazo (como é caso do crédito a
habita¢cdo). Num contexto em que as taxas de
juro interbancarias estdo em valores negati-
VOsS e as taxas praticadas nos depositos estdo
proximas do limite inferior de zero, a margem
financeira, e por consequéncia a rendibilidade,
sdo especialmente afetadas. No caso dos ban-
Cos portugueses, se é certo que tém vindo a
ajustar a sua estrutura de custos operacionais,
é também verdade que este ajustamento é
ainda insuficiente face a queda nas fontes de

rendimento a que se tem assistido.

Acresce que o setor bancario europeu, com
particular expressdo no caso portugués,
enfrenta atualmente desafios importantes em
termos de condi¢des de financiamento no mer-
cado por grosso. De salientar, no entanto, que
se tem verificado nos dltimos anos uma signi-
ficativa reducdo dos racios de transformacao
do setor bancario portugués, contribuindo em
grande medida para uma menor necessidade
de obtencdo de financiamento de mercado. As
atuais condicBes de financiamento junto do
Eurosistema, com opera¢des de cedéncia de
liquidez de prazo alargado e com taxas de juro
baixas ou mesmo negativas, também reduzem
0 incentivo ao financiamento de mercado.
Porém, atendendo a que estas condi¢des par-
ticularmente favoraveis serdo, por natureza,
limitadas no tempo e que, adicionalmente, se
perspetivam necessidades de financiamento
de mercado para cumprimento de novos requi-
sitos regulatérios (e.g., exigéncias acrescidas
dos racios de fundos préprios e requisitos mini-
mos de MREL - Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities), torna-se essencial
a melhoria das condicées de financiamento de
mercado com custos sustentaveis.

Deste conjunto de vulnerabilidades especificas
do setor bancario portugués, partilhado em
diferentes graus pelas instituicdes de crédito
de outros paises da area do euro, resulta difi-
culdade quer em gerar internamente (por via
de retencdo de lucros), quer em atrair capital.
No entanto, é de salientar que tal ndo impediu
que, nos Ultimos meses, se tenha constatado
interesse por parte de acionistas privados em
entrarem ou aumentarem a sua participagao
em grupos bancarios nacionais.

No setor segurador e de fundos de pensdes,
a concentracdo de exposicdo a divida sobe-
rana, ainda que seja decorrente das caracte-
risticas especificas do negdcio (com procura
de maturidades mais longas que tipicamente
se encontram em titulos de divida soberana),
constitui uma vulnerabilidade relevante, pela
sensibilidade a eventuais cendrios de reavalia-
¢do de prémios de risco. A existéncia de garan-
tias de rendibilidade em muitos produtos de
seguro do ramo Vida e em fundos de pensdes



constitui igualmente uma vulnerabilidade do
setor no atual contexto de taxas de juro extre-
mamente baixas, pela dificuldade de encon-
trar oportunidades de investimento para fazer
face as responsabilidades assumidas'.

No que respeita aos fundos de investimento,
a diferenca de liquidez entre, por um lado, as
unidades de participa¢do nesses fundos e, por
outro, os ativos nas suas carteiras de investi-
mento, representa uma vulnerabilidade que
se manifesta em alturas de tensdo nos mer-
cados, através de fluxos mais intensos de res-
gates, podendo levar a contdgio noutros sub-
setores do sistema financeiro (nomeadamente
em bancos que, por razdes reputacionais ou
outras, assegurem apoio financeiro a fundos
para além das suas obrigacBes contratuais,
materializando o chamado step-in-risk)2.

No caso particular dos fundos de investimento
mobiliario, 0 ambiente de baixas taxas de juro
tem contribuido para a reduc¢do da rendibili-
dade, que ja se estara a traduzir no aumento
observado de resgates liquidos. Por sua vez,
no caso dos fundos de investimento imobilia-
rio, para além da intrinseca iliquidez dos ativos
nas suas carteiras, assinalam-se os crescentes
niveis de alavancagem e de participacdo pelas
instituicoes financeiras, os quais ja refletem,
em parte, a materializacdo do mencionado
step-in-risk.

25 +
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O aumento dos niveis de
incerteza a nivel global,

que se tém refletido em
termos de volatilidade
acrescida dos mercados
financeiros, interage com as
vulnerabilidades da economia
portuguesa

Por fim, refira-se que a elevada incerteza pre-
valecente nos mercados financeiros interna-
cionais potencia situagdes de elevada vola-
tilidade global e de sensibilidade acrescida
a situagBes de contagio, afetando principal-
mente os prémios de risco de emitentes cuja
perce¢do por parte dos mercados se encontra
mais fragilizada. Esta situacdo interage com
algumas das vulnerabilidades acima referidas,
destacando-se os elevados niveis de endivi-
damento e as concentracBes de exposicdes a
ativos mais sensiveis as flutuacées nos precos
de mercado.

A titulo de exemplo, a reavaliagdo repentina
que ocorreu nos mercados financeiros globais
na sequéncia do referendo no Reino Unido,
apesar de ter sido de curta duragdo (nomea-
damente por efeito das medidas mitigantes
adotadas pelo Banco de Inglaterra), represen-
tou um pico de volatilidade com potencial de
contagio a emitentes que, por razdes distintas,
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estavam ja& mais fragilizados. Tal como em
anteriores situacdes de maior volatilidade,
0 contagio manifestou-se na desvalorizacdo
dos titulos emitidos por bancos europeus,

2. Riscos

Tendo presentes as vulnerabilidades apresen-
tadas, identificou-se um conjunto de riscos
para a estabilidade financeira, conforme deta-
lhado nos paragrafos seguintes.

O prolongamento ou
agravamento do ambiente de
baixas taxas de juro continua
a colocar desafios acrescidos
ao setor financeiro

Os desenvolvimentos recentes apontam para
a possibilidade de manuten¢do de uma polf-
tica monetdaria extremamente acomodaticia
por um perfodo prolongado, com reflexo nas
expetativas de manutencdo das taxas de refe-
réncia de mercado interbancario europeu em
valores negativos por mais tempo do que ini-
cialmente esperado (Grafico 4).

Este contexto exerce pressdo sobre a rendibi-

lidade dos bancos, via compressdo da margem

havendo um impacto mais acentuado nas ins-
tituicBes percecionadas como mais frageis em
termos dos niveis de NPL e/ ou de capital.

financeira3, criando potenciais incentivos para
comportamentos de tomada excessiva de
riscos com o objetivo de melhorar a rendibi-
lidade, apesar das potenciais consequéncias
negativas para a qualidade dos ativos em
balango. Assinale-se que estes comporta-
mentos de search-for-yield poderdo tornar-
-se particularmente relevantes, dado que os
principais fatores que, num perfodo recente,
contribuiram para alguma recuperacdo da
rendibilidade (e.g. ajustamento no custo dos
depdsitos superior a quebra dos juros recebi-
dos e resultados com operagdes financeiras,
principalmente de divida publica) ndo deverao
assumir no futuro a mesma relevancia que em
perfodos anteriores.

Em relagdo ao setor segurador e dos fundos de
pensdes, o prolongamento ou mesmo o agra-
vamento do ambiente de baixas taxas de juro
pode resultar em revisGes em baixa adicionais
da taxa de desconto dos passivos, materializan-
do-se no aumento do valor atual das responsa-
bilidades. A adaptacao dos modelos de negdcio




de algumas seguradoras a um ambiente de
baixas taxas de juro tem passado pela alteracdo
da oferta de produtos, aumentando a oferta de
produtos unit-linked (ou de contribui¢ao defini-
da, no caso dos fundos de pens@es), em detri-
mento de produtos de rendibilidade garantida.
Esta alteracdo coloca questbes muito relevan-
tes, seja sobre a adequacdo destes produtos ao
perfil de risco dos clientes junto dos quais eles
sdo colocados, seja sobre a continuidade do
papel de intermediagdo financeira normalmen-
te desempenhado pelo setor.

No setor dos fundos de investimento, o ambien-
te de baixas taxas de juro dificulta a obtencao
de taxas de rendibilidade suficientes para atrair
ou reter investidores, em particular no caso dos
fundos de investimento com politicas de inves-
timento mais conservadoras. Assim, e a seme-
lhanca do ja referido para os restantes seto-
res financeiros, as baixas taxas de juro podem
incentivar comportamentos de search-for-yield
neste setor, nomeadamente por via da deten-
¢do de ativos com maturidades mais longas
e/ou com maior risco de crédito (mesmo que
respeitando as politicas de investimento previa-
mente estabelecidas).

O ambiente de baixas taxas de juro também
Cria incentivos para o adiamento do processo
de ajustamento dos agentes com niveis eleva-
dos de endividamento, comprometendo o rit-
mo de desalavancagem do setor privado nao
financeiro. Pese embora a baixa inflagao con-
duzir a uma menor erosdo do valor nominal
da divida, o contexto de taxas de juro reduzi-
das é favoravel para agentes econémicos com
elevados niveis de endividamento, na medida
em que beneficiam de uma reduc¢do do servico
de divida por via da poupanca de juros. Nesta
perspetiva, o prolongamento do ambiente
de baixas taxas de juro deve ser visto como
uma oportunidade para que os agentes mais
alavancados prossigam ativamente a reducdo
do seu nivel de divida, de forma a promover a
sustentabilidade da sua posic¢do financeira no
caso de normalizacdo das taxas de juro.
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A deterioracao das
condicbes econdmicas em
Portugal ou em economias
a que os intermediarios
financeiros estejam (direta
ou indiretamente) expostos
tera consequéncias adversas
na qualidade dos ativos

do setor

O agravamento da conjuntura econdémica em
Portugal podera conduzir a diminui¢do da
capacidade de cumprimento do servico de
divida do setor privado ndo financeiro atraveés,
inter alia, da redu¢do do rendimento dispo-
nivel ou da rendibilidade das empresas, e do
consequente aumento do incumprimento de
crédito, com impacto negativo sobre a quali-

dade dos ativos dos bancos.

No setor segurador, uma eventual materia-
lizacdo deste risco terd um impacto negativo
sobre o ramo ndo-vida (e.g. acidentes de tra-
balho, automavel), cujos niveis de produgdo se
encontram mais estreitamente ligados a evo-

lucdo das condi¢Bes macroeconémicas.

A qualidade dos ativos no balanco dos ban-
cos tem também sido afetada negativamente
pela deterioragao das condi¢des macroeco-
némicas de paflses terceiros, em particular
Angola e Brasil, com os quais as sociedades
ndo financeiras domésticas tém importantes
ligacOes comerciais ou de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE). Apesar da exposi¢cdo indire-
ta a estes palses se ter mantido relativamente
estavel nos Ultimos trimestres, o incumprimen-
to para os créditos a empresas mais expostas
a Angola e ao Brasil aumentou de forma sig-
nificativa em 2015, tendo estabilizado desde
entdo. Um eventual agravamento da situagdo
econdmica destas economias ndo deixara, por
isso, de ter efeitos ainda mais adversos sobre

os niveis de NPL dos bancos portugueses.



Uma reavaliacao dos prémios
de risco, a nivel global ou
apenas domeéstico, levara

a uma desvalorizacao dos
ativos financeiros e ao
aumento dos custos de
financiamento dos agentes
domeésticos

Uma reavaliagcdo dos prémios de risco, a mate-
rializar-se, afetara de forma transversal todo
o sistema financeiro, através quer do efeito
de desvalorizacdao das exposi¢cdes a ativos
financeiros, quer do aumento do custo de
financiamento.

Como referido anteriormente, os bancos,
seguradoras e fundos de pens&es em Portugal
apresentam uma significativa exposicao a titu-
los de divida soberana - situacao alids comum
a muitos outros paises europeus - pelo que
estas instituicdes seriam particularmente afe-
tadas por um aumento adicional dos prémios
de risco e da correspondente desvaloriza¢gdo
destes ativos.

Simultaneamente, um eventual agravamen-
to dos prémios de risco contribuird para o
aumento dos custos de financiamento do
soberano e das institui¢des financeiras e, con-
sequentemente, dos restantes setores da eco-
nomia. Este efeito de transmissdo sera parti-
cularmente significativo no caso do crédito as
sociedades ndo financeiras, em que 0s spreads
aplicados sdo revistos com maior frequéncia.
No caso dos particulares, este efeito é mitigado
pelo facto de o crédito a habita¢do, que assu-
me 0 maior peso no total do crédito concedido
ao setor, ter sido concedido com spreads fixos
em relagdo a taxas de juro interbancarias.

Um aumento adicional dos prémios de risco
associados ao soberano, a materializar-se, ndo
deixara de contagiar os emitentes do setor
bancario, os quais, como anteriormente men-
cionado, tém estado afastados do mercado
por grosso. Esse efeito tornar-se-a mais rele-
vante num contexto em que 0s bancos terdo
necessariamente de recorrer nos proximos
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anos a emissdes em mercado com vista a garan-
tir o cumprimento de varias exigéncias regula-
mentares, incluindo os requisitos minimos de
financiamento estavel (NSFR, na sigla inglesa) e
0s requisitos minimos de passivos suscetiveis de
absorver perdas em caso de resolucdo (MREL).

No setor de seguros, um eventual aumento
do prémio de risco soberano podera ter um
duplo impacto na desvaloriza¢ao dos ativos e
no aumento dos requisitos de capital. Para os
fundos de investimento, um aumento repen-
tino e significativo de prémios de risco que
tenha efeitos negativos na valorizagdo das
suas carteiras, tem o potencial para desen-
cadear um aumento de resgates de unidades
de participacdo, com implicacdes, em espiral,
sobre a liquidez dos fundos.

Saliente-se que um eventual aumento dos pré-
mios de risco do soberano nacional pode ter
uma origem externa, e ocorrer por contagio,
ou ser desencadeado por fatores idiossincra-
ticos. Os agentes econdmicos domésticos dis-
pSem de uma margem de manobra relativa-
mente reduzida para prevenir uma reavaliacdo
de prémios de risco que assuma uma dimen-
sdo europeia ou a escala global, refletindo a
reversdo dos comportamentos recentes de
search-for-yield. Ja no que respeita a reavalia-
¢do dos prémios de risco domésticos desenca-
deada por causas idiossincraticas, é importan-
te que a sua possibilidade de ocorréncia seja
mitigada através da continuagdo do esforco de
consolida¢do orcamental em Portugal.

Medidas que reforcem a resiliéncia do setor
financeiro também contribuirdo para a redu-
¢do do prémio de risco doméstico. Nesta fren-
te, assinalem-se algumas evolu¢des positivas
recentes: O plano anunciado para a recapita-
lizacdo da CGD, os esforcos encetados pelas
instituicdes financeiras para a reducdo de
custos e aumento da eficiéncia operacional,
a solugdo para o impasse acerca da estrutura
acionista do BPI, a concretiza¢cdo da entrada
de capital no BCP por novos acionistas e a con-
clusdo prevista do processo de venda do Novo
Banco. Refira-se ainda a clarificagdo do impac-
to sobre os bancos portugueses do eventual
custo a assumir pelo Fundo de Resolucdo na



sequéncia da medida de resolu¢do aplicada ao
BES. Este impacto ndo se traduzira em contri-
buicdes extraordinarias para o fundo de reso-
lugdo nem em penaliza¢Bes imediatas sobre o
capital, sendo diluido por um perfodo suficien-
temente longo.

O elevado stock de NPL
agrava a percecao dos
mercados sobre a situacao
dos bancos, num quadro
regulatdrio europeu que
dificulta a solucao do
problema

As limita¢Bes impostas pela Diretiva sobre
Recuperacdo e Resolugdo Bancarias (BRRD, na
sigla em lingua inglesa)* a recapitalizagdo de
bancos vidveis com apoio publico por motivo
de precaucdo, bem como as restricdes a esse
tipo de processo resultantes da aplicacdo
pela Comissdo Europeia de regras especificas
sobre auxilios de Estado a instituicdes banca-
rias®, tornam particularmente dificil a formula-
¢do de estratégias abrangentes e eficazes para
solucionar o problema dos NPL, com conse-
quéncias em varios paises europeus.

O prolongamento da atual situacdo podera
exacerbar as dificuldades para o setor ban-
cario, seja pelas consequéncias adversas ao
nivel de rendibilidade e/ ou capital, seja pelo
impacto sobre a percecao acerca da solidez
das institui¢es. Este Ultimo aspeto condiciona
a capacidade dos bancos para obter financia-
mento (divida ou capital).

Realce-se que a ocorréncia de alguns dos
fatores de risco atras mencionados ndo deixa-
ré de ter um efeito desfavoravel sobre os ja
elevados niveis de NPL. O contexto macroeco-
némico, caracterizado por baixo crescimento
econémico e baixas taxas de juro reduzira
os incentivos dos bancos para solucionar os
problemas associados a este tipo de ativos,
quer pela auséncia de alternativas rentaveis
(restricdes de procura), quer pela dificuldade
em acomodar crescentes necessidades de
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reconhecimento de perdas num contexto de
rendibilidade reduzida. Uma deteriora¢do das
condi¢Bes econdmicas domésticas ou em eco-
nomias as quais o sistema bancario mantém
exposic¢Bes indiretas tera também consequén-
cias adversas sobre os niveis de NPL, por via
da deterioracdo da capacidade de servico de
divida do setor privado ndo financeiro. Por
sua vez, uma reavaliacdo dos prémios de ris-
o, transmitir-se-a aos spreads dos emitentes
domésticos e, nesse caso, ndo deixara de ter
efeito sobre a sustentabilidade da divida das
sociedades ndo financeiras.

As instituicoes financeiras
poderao também incorrer
em riscos reputacionais
com potenciais impactos
significativos em termos da
sua rendibilidade e liquidez.

A venda de produtos financeiros encontra-se
sujeita a exigentes requisitos de prestacdo
de informagdo, com o objetivo de assegurar
a adequacdo dos produtos ao perfil de risco
dos clientes. Ndo obstante, e em particular
num contexto de rendibilidade reduzida e de
escassez de oportunidades para gerar rendi-
mento, poderdo existir incentivos para que a
venda de produtos financeiros nao observe
estritamente estes requisitos. O cumprimento
de novos requisitos regulatérios, que preveem
a necessidade de emissdo de instrumentos
financeiros, pode também constituir um incen-
tivo para a sua colocacdo junto de investidores
ndo institucionais, em particular pelas entida-
des com maior dificuldade em aceder a finan-
ciamento de mercado (onde se incluem as
portuguesas)e.

A materializa¢cdo de riscos reputacionais, por
desajustamento dos produtos financeiros ao
perfil de risco dos investidores de retalho jun-
to dos quais sdo colocados, acarreta custos
significativos para as instituicBes financeiras,
com impacto na sua rendibilidade e liquidez,
OuU mMesmo na sua solvéncia. Tendo em conta
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a estrutura acionista do setor financeiro em
Portugal e o facto de a rede de retalho do
setor bancario constituir um canal de distri-
buicdo privilegiado de produtos financeiros,
a eventual materializagdo de riscos reputacio-
nais tende a afetar especialmente os bancos.

Reducdes nos precos
do imobiliario, residencial
e comercial, teriam
repercuss()es sobre
o setor financeiro
Os desenvolvimentos recentes no setor imo-
biliario tém sido globalmente favoraveis, quer

no segmento residencial, quer no segmento
comercial, embora caracterizados por uma

marcada heterogeneidade regional. O dina-
mismo verificado em alguns dos segmentos
superiores do mercado residencial tem esta-
do sobretudo ligado a procura por parte de
investidores estrangeiros, com financiamento
que ndo passa pelo sistema bancério nacional.

Note-se, contudo, que existe o risco de des-
cida de precos desencadeada por uma even-
tual deterioracdo das condi¢Bes econdmicas,
por alterac8es fiscais ou por pressdes sobre
o0 setor financeiro para a reducdo, com maior
intensidade, das suas exposic¢des a ativos rela-
tivos ao setor imobilidrio. Esta situa¢do podera
ter um impacto desfavoravel significativo para
o setor financeiro, dadas as exposi¢cdes diretas
e indiretas existentes, que tém um peso eleva-

do no total do ativo do setor.

3. Politica macroprudencial

Tendo como pano de fundo a anterior avalia-
¢do de vulnerabilidades e riscos, apresentam-
-se de seguida algumas medidas de politica
macroprudencial.

No atual contexto de taxas de juro muito baixas,
a correta avaliacdo da capacidade de crédito
dos mutuarios assume particular importancia,
ao contribuir para mitigar a concessao de cré-
dito a devedores com menor capacidade credi-
ticia. No caso dos particulares, é essencial que
as instituicBes financeiras respeitem as regras
estabelecidas na Diretiva relativa aos contratos
de crédito para aquisicdo de imdveis de habita-
cdo (Mortgage Credit Directive) quando avaliam
os pedidos de crédito. Entre outras disposicées,
esta Diretiva estabelece que a capacidade cre-
diticia deve ser avaliada pelas instituicGes de
crédito de forma prospetiva, considerando o
efeito de aumentos plausiveis das taxas de juro
de mercado, e tomando em conta todos os cré-
ditos contraidos pelo mutudrio. Estes principios
devem ser, naturalmente, aplicados pelas insti-
tuicdes na concessao de créditos em geral.

Num contexto de persisténcia dos elevados
niveis de endividamento do setor privado
nao financeiro, o fluxo liquido de crédito total
(novos créditos liquidos de amortiza¢des) con-
tinua negativo. Consistente com este fluxo
negativo e com a taxa de crescimento positi-
va do PIB, o racio de crédito sobre o produto
continua abaixo da sua tendéncia de longo
prazo (credit-to-GDP gap). Esta variavel per-
tence ao conjunto de indicadores utilizados
pelo Banco de Portugal na determinacdo da
Reserva Contraciclica de Fundos Proprios, os
quais ndo sinalizam um crescimento excessi-
vo do crédito durante 2016 (veja-se "Caixa 1 -
Reserva contraciclica de fundos préprios”, com
detalhe da metodologia adotada). Por essa
razdo, o Banco de Portugal decidiu manté-la
inalterada, em zero por cento dos ativos pon-
derados pelo risco.

A fim de assegurar uma maior eficacia das
medidas de politica macroprudencial, o
Comité Europeu de Risco Sistémico recomen-
da que as medidas aplicadas pela autoridade
de um pais as instituicdes sob sua jurisdicao



sejam também adotadas pelas autoridades
dos outros paises cujas instituicdes tenham
exposicGes aquela jurisdicdo. Este processo
denomina-se “reciprocidade” e aplica-se para
exposi¢Bes de sucursais ou exposi¢oes dire-
tas a residentes no pafs onde as medidas sdo
adotadas. Neste ambito, o Banco de Portugal
decidiu reciprocar a medida tomada pelo
Banco Central da Bélgica no que concerne as
exposi¢Bes garantidas por ativos imoéveis des-
tinados a habitacdo que se encontram locali-
zados naquele pafs, apesar do montante de
exposicdes ser negligenciavel e, como tal, a
medida ndo ter um impacto esperado material
para as instituicdes residentes em Portugal.
Ainda em termos da reciprocidade de medidas
macroprudenciais recomendada pelo Comité
Europeu do Risco Sistémico, o Banco de
Portugal decidiu igualmente impor as institui-
¢Oes de crédito nacionais uma percentagem
de reserva para risco sistémico de um por cen-
to as exposi¢des em risco situadas na Estonia,
quer diretamente quer através de sucursais a
operar no referido Estado-Membro. Também
neste caso o0 impacto esperado nas institui-
¢Bes bancarias em Portugal é muito reduzido.

No que respeita a novos requisitos regula-
mentares, refira-se que o Banco de Portugal
decidiu rever a decisdo relativa a antecipacdo
da Reserva de Conservacdo de Capital, voltan-
do a introdugdo faseada prevista na regulacdo
bancaria Europeia, através da imposicdo de
uma reserva de conservacao de fundos pro-
prios de 0,625 por cento (do montante total
das posi¢Bes em risco) em 2016, de 1,25 por
cento em 2017, de 1,875 por cento em 2018
e de 2,5 por cento em 2019. Esta decisdo foi
motivada pela necessidade de assegurar que
as instituicdes de crédito nacionais operam
nas mesmas condicdes de que a maioria das
instituicdes abrangidas pelo Mecanismo Unico
de Supervisdo (na sigla em lingua inglesa, SSM
- Single Supervisory Mechanism).

O Banco de Portugal decidiu também apli-
car um regime de implementacdo gradual
da Reserva para Instituicdes de Importancia
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Sistémica de forma faseada entre 2018 e 2019.
Tal como para a Reserva de Conservacdo de
Capital, esta decisdo visou, primordialmente,
assegurar que as condi¢des impostas, nesta
matéria, as instituicdes nacionais estao ali-
nhadas com as aplicadas as suas congéneres
europeias que operam em contextos macro-
-economicos semelhantes.

Em termos das exposi¢des do setor bancario
30 soberano, note-se que 0s ganhos e perdas
nao realizados neste tipo de ativos passaram
a ter impacto no capital apurado para efeitos
de cumprimento dos racios regulamentares,
dada a remocdo parcial do filtro prudencial
relativo aos mesmos. Esta alteracdo é apenas
um dos efeitos que decorre da entrada em
vigor, em outubro de 2016, do Regulamento
do SSM relativo a forma de exercicio das
opcdes e discricionariedades disponiveis na
regulacdo bancaria europeia’ e ird afetar desde
ja as instituicBes diretamente supervisionadas
pelo SSM. A curto ou médio prazos, no entan-
to, este mesmo regime serd alargado as res-
tantes instituicdes residentes (veja-se "Caixa
2 - Opc¢des e discricionariedades no contexto
do Mecanismo Unico de Supervisao”). Refira-
-se, porém, que a previsivel implementacdo da
IFRS 9, em 2018, ao permitir, em determinadas
circunstancias, que exposi¢cées, atualmente
classificadas como ativos financeiros disponi-
veis para venda ao abrigo da NIC 39, passem a
ser mensuradas ao custo amortizado, tendera
a reduzir a sensibilidade dos fundos préprios
a volatilidade do justo valor dos ativos, em par-
ticular dos titulos de divida soberana.

Face aos constrangimentos a geracdo de resul-
tados num ambiente de taxas de juro muito
baixas por um perfodo prolongado, afigura-se
indispensavel uma reavaliacdo abrangente dos
modelos de negdcio e da estrutura de custos
das instituicdes financeiras. A necessidade de
maior eficiéncia operacional nao deve, contu-
do, por em causa os investimentos necessa-
rios para manter um apertado controlo inter-
no dos riscos e uma governacao adequada. A
reformulacdo dos modelos de negdcio deve
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ainda ter em conta os desafios decorrentes da
evolucdo demografica, assim como as oportu-
nidades e os desafios associados a digitaliza-
¢do do negdcio (veja-se tema de destaque “IV.
2 Eficiéncia do sistema bancario portugués”).

No que respeita a mitigagdo do risco repu-
tacional, é de assinalar, tal como aponta-
do na Caixa 5 da edicdo de maio de 2016
do Relatdrio de Estabilidade Financeira, que
a comercializagdo de produtos de aforro e
investimento deve obedecer a principios que
evitem a desadequacdo ao perfil de risco do
investidor. Estes principios, que se encontram
publicados no sitio do Banco de Portugal na
internet, resultam de uma atuagdo conjun-
ta da Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes (ASF), Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e
Banco de Portugal sobre esta problematica.

Por dltimo, refira-se que, face aos riscos ine-
rentes ao elevado stock de NPL em alguns pai-
ses europeus, entre os quais Portugal, existe a
necessidade de definir e adotar medidas que
permitam acelerar a diminuicdo desse stock.
A titulo de exemplo, veja-se o documento do
Banco Central Europeu que esteve em consul-
ta publica até ao passado dia 15 de novembro
(Draft ECB guidance to banks on non-performing
loans), as recomendac8es feitas por varias
instituicdes internacionais (por exemplo, pelo
FMI e pela Comissao Europeia), bem como as
analises provenientes de operadores de mer-
cado e agéncias de rating. Dada a dimensdo do
problema, o desenho dessas medidas devera
assumir uma natureza multidimensional, con-
templando também as vertentes institucional,
legal, judicial e fiscal, bem como iniciativas de
supervisdo. Qualquer solu¢do devera ter igual-
mente em conta: (i) a prépria natureza dos
NPL (que em alguns paises, como Portugal, é
concentrada em empresas nao financeiras
significativamente heterogéneas em termos
de dimenséo e setor de atividade); (ii) as restri-
¢Bes atualmente enfrentadas pelos bancos em
termos de rendibilidade e capital; (iii) as poten-
ciais fontes de financiamento num contexto

regulamentar europeu bastante mais exigen-
te do que no inicio da crise financeira; e (iv)
as suas potenciais consequéncias sistémicas,
atendendo nomeadamente ao facto de existi-
rem NPL associados a exposicdes partilhadas
por varias instituicBes do sistema bancario.
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Caixa 1 « Reserva Contraciclica de Fundos Préprios

A reserva contraciclica de fundos proprios (dora-
vante designada apenas por reserva) faz parte do
conjunto de instrumentos disponiveis para a exe-
cucdo da politica macroprudencial (toolkit macro-
prudencial) em Portugal e na Unido Europeia (UE)
e consiste numa reserva de capital que tem por
objetivo mitigar e prevenir risco sistémico com
origem no crescimento excessivo do crédito ao
setor privado ndo financeiro®. Na fase de expan-
sao do ciclo de crédito é exigida as institui¢des de
crédito a constituicdo de uma reserva de capital
que podera ser utilizada para absorver perdas
em perfodos de materializagdo do risco®. Este
instrumento, por um lado, contribui para mode-
rar a oferta de crédito e assim atenuar a expan-
sdo do ciclo de crédito e, por outro, assegura e
contribui para a manutencdo do fluxo de crédito
a economia em perfodos de materializagdo de
perdas, permitindo um processo de desalavan-
cagem do sistema financeiro mais lento.

Este instrumento macroprudencial varia nao s
ao longo do ciclo de crédito, mas também con-
soante a distribuicdo geografica das exposi¢des
a0 setor privado nao financeiro de cada institui-
¢do de crédito. A dimensdo transfronteirica da
intermediac¢do financeira tem como consequén-
Cia que as perdas associadas ao crescimento
excessivo do crédito poderdo emergir ndo ape-
nas de exposi¢Bes ao setor privado ndo financei-
ro nacional, mas também de exposicdes a outros
paises, dada a potencial dessincronizagdo exis-
tente entre ciclos de crédito de diferentes pai-
ses. Assim, a percentagem de reserva a cumprir
por cada instituicdo de crédito designa-se por
percentagem de reserva contraciclica especifica
dessa instituicdo e consiste na média pondera-
da das percentagens de reserva aplicaveis nos
paises em que as posi¢cBes em risco de crédito
relevantes da instituicdo estdo localizadas'®.

O Banco de Portugal é responséavel por definir tri-
mestralmente a percentagem de reserva aplica-
vel a exposi¢des ao setor privado ndo financeiro
nacional das institui¢cdes de crédito™. A percen-
tagem devera ser fixada entre um nivel minimo
de 0 por cento e um nivel méximo de 2,5 por

cento do montante total das posi¢des em risco,
sendo calibrada em multiplos de 0,25 pontos
percentuais (p.p.). Em casos excecionais, a per-
centagem de reserva podera ser fixada acima de
2,5 por cento desde que a andlise de risco subja-
cente justifique tal decisdo. As decisdes do Banco
de Portugal sobre a percentagem de reserva
basear-se-do no principio da discricionariedade
orientada, a qual combina 0 acompanhamento
de um conjunto de indicadores macroecondémi-
cos e financeiros com considera¢Bes qualitativas,
em particular no que diz respeito as fases dos
ciclos financeiro e econémico.

Os indicadores analisados no processo de toma-
da de decisdo fornecem informagéo sobre a
evolucdo do risco sistémico ciclico e podem ser
divididos em dois conjuntos: (i) indicadores que
apresentam propriedades de sinalizacdo de
acumulagdo de vulnerabilidades associadas ao
crescimento do crédito, utilizados para apoiar as
decisBes de aumento e manutencdo da percen-
tagem de reserva e (ii) indicadores de sinalizacdo
de periodos de materializacdo de risco, utilizados
para fundamentar as decisdes de reduc¢do da
percentagem de reserva.

A selecdo do primeiro conjunto de indicadores
baseou-se fundamentalmente nos resultados
obtidos por Dekten et al. (2014) e Kalatie et al.
(2015), mas teve também em consideracdo a
sua adequacdo a realidade portuguesa, relagdes
estabelecidas pela teoria econdémica e imposi-
¢Bes regulamentares'. Os dois estudos empliri-
cos referidos exploram o comportamento de um
conjunto de indicadores no periodo que antece-
de crises bancarias sistémicas desencadeadas
por um crescimento excessivo do crédito ao
setor privado ndo financeiro, num painel de pal-
ses europeus. O principal indicador neste enqua-
dramento é o desvio do racio entre o crédito e
o PIB face a sua tendéncia de longo prazo cal-
culado de acordo com as orienta¢des do Comité
de Supervisdo Bancéria de Basileia (CSBB),
designado por desvio de Basileia'. Este desvio
fornece uma estimativa do ciclo de crédito e
permite calcular a percentagem de referéncia da
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reserva. Se o desvio de Basileia é inferior ouigual a
2 p.p., a percentagem de referéncia da reser-
va é igual a 0 por cento; ja se o desvio se
situa entre 2 e 10 p.p., a percentagem de
referéncia aumenta linearmente de 0 até
2,5 por cento; por ultimo, se o desvio é superior
a 10 p.p., a percentagem de referéncia é igual a
2,5 por cento. Este nivel de referéncia da percen-
tagem de reserva ndo é vinculativo e deve ser
interpretado como um ponto de partida para o
debate sobre a percentagem efetiva de reserva
aplicavel a exposicdes a contrapartes nacionais.
Porém, esta medida de ciclo de crédito é fre-
guentemente criticada porque os valores mais
recentes do desvio sdo revistos substancialmen-
te sempre que observactes adicionais do racio
entre o crédito e o PIB ficam disponiveis e, por
esse motivo, podem levar a decisdes de politica

macroprudencial menos sustentadas. Por con-
seguinte, o Banco de Portugal acompanha para-
lelamente uma medida adicional do desvio do
racio entre o crédito e o PIB calculada de forma
similar ao desvio de Basileia, mas utilizando a
série do racio aumentada com previsées'. De
acordo com a literatura existente sobre a esti-
macao da tendéncia com recurso a filtros esta-
tisticos, esta medida fornecerd uma estimativa
mais precisa dos desenvolvimentos ciclicos no
mercado de crédito quando comparada com o
desvio de Basileia. O Gréfico 1 apresenta para
Portugal a evolugdo das duas medidas do desvio
do racio entre o crédito e o PIB desde o primeiro
trimestre de 1992, bem como os valores inferior
e superior definidos pelo CSBB para o célculo da
percentagem de referéncia. O Grafico 2 apre-
senta a média do desvio de Basileia para um

Grafico 1 ¢ Portugal - Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio entre o
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Fonte: Banco de Pagamentos Internacionais, Instituto Nacional de Estatfstica, Banco de Portugal e calculos do Banco de Portugal.

Nota: p.p. corresponde a pontos percentuais.

Grafico 2 « Média do desvio de Basileia antes e ap6s crises bancarias sistémicas observadas

num conjunto de paises da UE
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Fonte: Banco de Pagamentos Internacionais, Detken etal. (2014) e célculos do Banco de Portugal.
Notas: Os perfodos de crises bancarias sistémicas foram definidos de acordo com a informaggo disponivel em Detken et al. (2014). Média calculada
com base nas crises identificadas para a Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal e Reino Unido.



conjunto de paises da UE antes e apds o inicio
de crises bancarias sistémicas'. Note-se que a
média do desvio de Basileia apresenta uma evo-
lucdo crescente e com valores bastante acima
do limite maximo de 10 p.p. no periodo antes do
inicio de uma crise, corroborando a ideia de que
é um indicador com propriedades de sinalizacdo
no que respeita a periodos histéricos de crises
bancarias sistémicas.

Os restantes indicadores incluidos no quadro
analitico que sustenta as decisdes de aumen-
to ou manutencdo da percentagem de reserva
permitem contextualizar a informagdo sobre
a dindmica do ciclo de crédito fornecida pelas
duas medidas de desvio e estdo classificados
em uma de seis categorias definidas para o efei-
to na Recomendacdo do Comité Europeu de
Risco Sistémico CERS/2014/1. O Quadro 1 apre-
senta os indicadores monitorizados e algumas
estatisticas descritivas de forma a caracterizar a
sua evolucdo ao longo do tempo. E importante
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realcar que a decisdo sobre a percentagem de
reserva tem em consideracdo analises e outros
indicadores para além dos aqui apresentados e
que a discricionariedade desempenha um papel
importante, em particular, em decisdes de redu-
¢do da percentagem de reserva. Assim, 0 conjun-
to de indicadores de sinalizacao de periodos de
materializagdo de risco é bastante mais reduzi-
do e inclui indicadores de mercado como sejam
a diferenca entre as taxas EURIBOR e EONIA e
o indicador compdsito de stress financeiro para
Portugal. Para efeitos de comunicagdo e enqua-
dramento das decisGes sobre a percentagem de
reserva contraciclica aplicavel a exposi¢des de
crédito ao setor privado ndo financeiro nacional,
0 Banco de Portugal publica trimestralmente no
seu sitio da Internet uma breve andlise das duas
medidas de ciclo de crédito e dos sete indica-
dores que comp8em o conjunto de indicadores
com propriedades de sinalizagdo de acumulagdo
de vulnerabilidades.

Quadro 1 « Indicadores publicados no sitio da Internet

© O o
(] [} < 9 T
Sof 558 S5g6 ., Bgf = 2 2 .3
S o 2ECS ©s5C 5 & _[oH 5 E E @9
goC U =c Ec B T 529 W 3 c 22
Q& o Es5g E2g F sEE = g 35 <
BY5 f B = © _8 > cc = = 3
S° 8 F3a F©°3 ES ©
Indice de precos da Potencial 1989 T1 2016 T1 59 4,2 3,7 04 74 98 >
habitacdo em termos sobrevalorizagdo dos
reais (t.v.h.) pregos dos imdveis
Crédito bancario em Evolucdo 1978 T1 2016 T2 42 45 -5,1 4.4 268 87 >
termos reais ao setor privado  do crédito
nao financeiro (t.v.h.)
Récio entre a diferenca Evolucdo 1981 T4 201671 204 -205 -27,7 349 929 423 >
absoluta de 1 ano do crédito  do crédito
bancério e a média movel
de 5anos do PIB
Défice da balanca corrente  Desequilibrios 1996 T1 2016 T1 07 08 -04 70 134 23 >
em percentagem do PIB externos
Racio entre os Solidez do balanco 200074 201671 1025 1024 1039 1357 1666 1024 -
empréstimos dos bancos
e os depositos
Ré&cio entre o servico da Servico da divida 2000 T1 2015 T4 73 52 -6,2 1,5 168 -122 =
divida e o rendimento (t.v.h.) do setor privado
Spreads praticados Potencial 200371 2016T1 34 33 - 35 59 15 €«
nos Novos empréstimos valorizacdo
concedidos pelo setor incorreta
bancério as sociedades do risco

ndo financeiras

Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais, Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal e clculos do Banco de Portugal.

Notas: t.v.h. corresponde a taxa de variagdo homéloga, m.m. corresponde a média mdvel. (a) Esta coluna apresenta os valores dos indicadores no
(ltimo trimestre de informacdo disponivel. (b) Esta coluna apresenta os valores dos indicadores no pendltimo trimestre de informacdo disponivel. (c)
Aseta para a direita indica que a acumulacdo de risco € sinalizada por valores na aba direita da distribuicdo do indicador, enquanto uma seta para a
esquerda indica que a acumulagdo de risco é sinalizada por valores na aba esquerda da distribuicao do indicador.
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Relativamente a percentagem de reserva aplicavel
a exposi¢des de crédito com contraparte interna-
cional, é necessario distinguir duas situacées: (i)
reciprocidade ou reconhecimento da percenta-
gem de reserva fixada por uma autoridade de
um Estado-Membro da UE/EEE ou de um pals
terceiro; e (i) definicdo pelo Banco de Portugal da
percentagem de reserva aplicavel a exposicdes a
um pais terceiro'®.

Com o objetivo primario de promover condi-
¢Bes de mercado idénticas entre instituicdes de
crédito da UE, as percentagens de reserva até
2,5 por cento fixadas pela autoridade de um
Estado-Membro da UE/EEE sdo obrigatoriamente
reciprocadas, isto é, 0 Banco de Portugal reconhe-
Ce automaticamente a percentagem de reserva
definida por outros Estados-Membros da UE/EEE
e as instituicbes de crédito devem de imediato
considerar no calculo da sua percentagem de
reserva contraciclica especifica esta percenta-
gem. De sublinhar que o termo reciprocidade
indica que existe um mecanismo de reconheci-
mento mutuo das decisées sobre a percentagem
de reserva entre Estados-Membros da UE/EEE.
No caso de as percentagens de reserva serem
definidas por autoridades de paises terceiros, o
reconhecimento é obrigatério. No entanto, a
Recomendacao CERS/2015/1 reconhece que
poderdo existir alguns casos de duvida sobre
se determinada medida adotada pela autoridade
de um pais terceiro devera ser interpretada como
a definicdo de uma percentagem de reserva con-
traciclica’. Neste contexto, o Banco de Portugal
ira efetuar uma analise do quadro analitico sub-
jacente a definicdo da reserva contraciclica de
forma a decidir sobre a equivaléncia da medida
adotada pela autoridade do pais terceiro, sempre
que as exposicdes do sistema bancario portugués
a determinado pals terceiro forem significativas.
Para percentagens de reserva definidas acima
de 2,5 por cento pela autoridade de um Estado-
Membro da UE/EEE ou de um pals terceiro, o
Banco de Portugal decidira sobre o seu reconhe-
cimento caso a caso e publicard a respetiva deci-
sdo no seu sitio da Internet.

Por ultimo, refira-se que o Banco de Portugal
pode definir a percentagem de reserva aplicavel a
exposicdes a um pais terceiro em dois casos: (i)
se a autoridade do pals terceiro ndo o tiver fei-
to e existir evidéncia de acumulacao de riscos;
ou (ii) se a percentagem definida for considera-
da insuficiente para proteger o setor bancario
nacional dos riscos decorrentes do crescimento
excessivo do crédito nesse pais terceiro. Dado
0 elevado numero de paises terceiros a que o
sistema bancario portugués esta exposto, mui-
tas vezes em montantes pouco expressivos, o
Banco de Portugal ird identificar anualmente os
paises terceiros relevantes para o sistema ban-
cario portugués. A lista destes paises terceiros
serd publicada anualmente a partir de 2016, e
para esses paises 0 Banco de Portugal ira acom-
panhar um conjunto de indicadores macroe-
condémicos e financeiros com propriedades de
sinalizacdo de acumulacdo de desequilibrios
no mercado de crédito. Estes indicadores ser-
virdo para comunicar e enquadrar as decisdes
do Banco de Portugal sobre a percentagem de
reserva aplicavel a exposicoes a paises terceiros

relevantes para o sistema bancério portugués.

A informacdo sobre percentagens de reser-
va contraciclica definidas por autoridades
de Estados-Membros da UE/EEE e de paises
terceiros esta disponivel no sitio sitio do Banco
de Portugal na internet. O Quadro 2 apresenta
as percentagens de reserva contraciclica que ja
foram definidas acima de O por cento e a respeti-
va data de implementacdo efetiva. Por Ultimo, de
forma a ilustrar o calculo da percentagem de
reserva contraciclica especifica da instituicao,
apresenta-se no Quadro 3 um exemplo hipoté-
tico para uma institui¢do de crédito a operar em
Portugal tendo em consideracdo a informacdo
do Quadro 2.
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Quadro 2 + Percentagem de reserva contraciclica em Estados-Membros da UE/EEE e paises

terceiros
y P Percentagem de Data de
pais Classificaggo Tratamento reserva aplicavel implementac¢do
Hong Kong® Pals terceiro Reconhecimento 0,625 27 Jan. 2016
obrigatério
1,25 1Jan. 2017
1,875 1Jan. 2018
Suécia Estado-Membro Reciprocidade 1,5 27 Jun. 2016
da UE/EEE obrigatéria
gaten 2 19 Mar. 2017
Noruega Estado-Membro Reciprocidade 1,5 30Jun. 2016
da UE/EEE obrigatéria
15 31 Mar. 2017
15 30Jun. 2017
1.5 30 Set. 2017
Republica Checa Estado-Membro Reciprocidade 0,5 1Jan. 2017
da UE/EEE brigatéri
¢ obrigatona 0,5 1 Abr. 2017
0,5 TJun. 2017
Islandia Estado-Membro Reciprocidade 1 1 Mar. 2017
da UE/EEE obrigatoria
Eslovaquia Estado-Membro Reciprocidade 0,5 1 Ago. 2017

da UE/EEE

obrigatéria

Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais, Comité Europeu de Risco Sistémico e The financial Supervisory Authority, Iceland.
Nota: Informacdo disponivel a data de 19 de outubro de 2016. (a) O montante da exposi¢do do setor bancério portugués a Hong Kong ndo é
significativo.

Quadro 3 ¢ Calculo da percentagem de reserva contraciclica especifica de uma institui¢do -
exemplo ilustrativo

Exposi¢des de crédito
Pais em percentagem do
total de crédito®

Percentagem de
reserva aplicavel
(a 31 de Out. de 2016)

M @) B)=(1)x2)
Portugal 80,0 0 0
Hong Kong 50 0,625 0,031
Suécia 2,5 15 0,038
Noruega 2,2 1,5 0,033
Republica Checa 6,5 0 0
Islandia 3,3 0 0
Eslovaquia 0,5 0 0

Percentagem de reserva contraciclica especifica da instituicdo 0,102

Nota: (a) As exposi¢des apresentadas sdo ficticias.
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Caixa 2 *+ Opcdes e discricionariedades no contexto do Mecanismo Unico de

Supervisao

A legislacdo prudencial da Unido Europeia para
as instituicdes de crédito e empresas de investi-
mento, em concreto o Regulamento relativo aos
requisitos prudenciais (CRR)'® e a Diretiva relati-
Va a0 acesso a atividade e supervisdo prudencial
(CRD IV)'®, consagra cerca de 150 normas desig-
nadas “op¢oes” e “discricionariedades”.

Tanto as opg¢des como as discricionariedades
Sdo regras especiais que permitem, em certas
circunstancias, ajustar as normas gerais pre-
vistas no quadro prudencial ao contexto espe-
cifico de determinado mercado ou realidade
nacionais, distinguindo-se, entre si, em funcao
da competéncia para o seu exercicio e do seu
carater genérico ou casuistico.

Assim, a legislacdo europeia pode atribuir op¢ées
a0s Estados-Membros, a exercer pelo legislador
nacional através da emissao de atos legislativos,
ou as autoridades competentes, com exercicio
através de atos regulamentares destas Ultimas.
A partir do momento em que sdo exercidas, as
op¢Bes passam a ser aplicaveis a generalidade
das instituicbes, ndo sendo necessaria, salvo
determinagdo em contrario, uma autorizagdo
prévia. Por seu turno, a aplicacdo de discriciona-
riedades € atribuida as autoridades competentes
que as exercem numa base casuistica, depois de
verificado o preenchimento de determinadas
condi¢des por parte das instituicdes.

Na sequéncia da publicagdo do Relatério de
Larosiére, em 2009%, que estudou as condicio-
nantes regulamentares e de supervisdo que
contribuiram para a crise financeira iniciada em
2007, o legislador europeu tem manifestado
uma preferéncia crescente pela utilizacdo de ins-
trumentos de harmoniza¢do maxima ou de uni-
formizacdo (de que sdo exemplos a CRD IV ou o
CRR, respetivamente), isto é, de atos que visam a
definicdo de um maior nimero de regras comuns
aplicaveis as instituicdes na Unido Europeia.
Estes dois atos legislativos da Unido Europeia
sdo a base do denominado single rulebook para
0s servi¢os financeiros, ou seja, do conjunto de
regras COmuns para os servicos financeiros.

A existéncia de opc¢Bes e discricionariedades
num contexto de single rulebook e, em parti-
cular, no contexto do Mecanismo Unico de
Supervisdo (SSM, na sigla inglesa) e de inte-
gracdo tendencialmente crescente, ndo dei-
xa, de facto, de colocar desafios importantes.
No entanto, a possibilidade de Governos,
Parlamentos e reguladores nacionais definirem
regras especificas que melhor se adequam a
determinadas particularidades nacionais, em
termos prudenciais ou por motivos de outra
indole, designadamente de estabilidade finan-
ceira, continua a ser defensavel. A diversidade
das institui¢cdes financeiras tem sido entendida
como um importante ativo do mercado Unico,
razdo pela qual situa¢des especificas devem
ser previstas e enquadradas em termos regu-
lamentares, quando tal for justificado, sem pre-
juizo de se promover um desejavel tratamento
nao discriminatorio (level playing field).

Com a entrada em funcionamento do Mecanismo
Unico de Superviso, a 4 de novembro de 2014,
0 BCE entendeu como prioritario harmonizar as
opcBes e discricionariedades previstas na legisla-
cdo da Unido atribuidas a autoridade competen-
te, com o intuito de assegurar que a supervisao
prudencial é exercida de forma coerente, eficaz
e que obedece aos mais elevados padr8es de
qualidade. Nesse sentido, as institui¢des signifi-
cativas, diretamente supervisionadas pelo BCE,
passaram, a partir de 1 de outubro de 2016, a
estar sujeitas ao cumprimento das op¢oes exer-
cidas através do Regulamento (UE) 2016/445
do Banco Central Europeu?' (“Regulamento do
BCE") e a observar os critérios relativos a apli-
cagdo das discricionariedades estabelecidos no
Guia do BCE, publicado em mar¢o de 2016%2. Em
particular, o Regulamento do BCE exerce algu-
mas op¢des relativas a fundos proprios, liquidez,
grandes riscos e disposi¢ées transitérias.

Em relagdo as op¢Bes relativas ao regime dos
grandes riscos, tanto as institui¢des significati-
vas como as instituicdes menos significativas
com sede em Portugal deverdo continuar a
cumprir as regras previstas no Aviso do Banco



de Portugal n.° 9/2014, uma vez que as isen-
¢Bes relativas ao cumprimento do limite aos
grandes riscos?® foram exercidas ao abrigo
de uma competéncia delegada pelo Estado-
-Membro?*. De uma forma geral, o Regulamento
do BCE prevé um maior nimero de isengoes
do que a regulamentacao portuguesa ao limite
dos grandes riscos e, nesse sentido, € menos
restrito do que esta Ultima. Tem-se como exce-
¢do o tratamento que é dado as posicdes em
risco sobre obrigacdes hipotecarias que, para
efeitos de verificacdo do cumprimento dos
referidos limites, beneficiam de uma isen-
¢ao de 90 por cento no Aviso n.° 9/2014 e de
uma isenc¢do de 80 por cento no Regulamento
do BCE. Estd-se a ponderar uma aproxima-
cdo da regulamentacdo portuguesa face ao
Regulamento do BCE nesta matéria, ndo se
antecipando que dessa convergéncia resul-
tem impactos materiais para as instituicdes
em Portugal ao nivel do cumprimento do limite
dos grandes riscos.

A publicagdo do Regulamento e do Guia do BCE
introduz, para as instituices significativas, novas
regras prudenciais, quer de carater permanente
quer de carater transitério. Relativamente as ins-
tituicGes menos significativas, as regras de natu-
reza transitoria estabelecidas no Aviso do Banco
de Portugal n.° 6/2013% continuam a vigorar.

De entre as op¢oes exercidas pelo Regulamento
do BCE destacam-se, pela sua relevancia, as
seguintes:

« A opcdo relativa as disposi¢des transitorias
que permitem a gradual deduc¢do aos ele-
mentos de fundos proprios principais de
nivel 1 (CET 1) de certos montantes de ativos
por impostos diferidos que dependam de
rendibilidade futura?s;

* A opc¢do relativa ao tratamento prudencial
dos ganhos e perdas ndo realizados em posi-
¢Bes em risco sobre administracfes centrais
classificadas na categoria contabilistica de "ati-
vos financeiros disponiveis para venda" previs-
ta na norma contabilistica NIC 39, para efeitos
de calculo de fundos préprios?’.

Relativamente aos ativos por impostos diferidos
que dependam de rendibilidade futura®, gerados
antes de 1 de janeiro de 2014, o Regulamento do
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BCE prevé que as instituictes significativas, que
ndo estejam abrangidas por planos de reestru-
turacdo aprovados pela Comissao Europeia até
1 de outubro de 2016, procedam a uma dedugdo
gradual aos fundos proprios principais de nivel
1 durante um periodo transitorio de 5 anos?. Este
prazo implica uma aceleracdo face ao perfodo
maximo de 10 anos permitido pelo CRR, que tinha
sido adotado pelo Banco de Portugal através
do referido Aviso n.° 6/2013, o que se traduzira
num maior esfor¢o para as instituicdes abrangi-
das por esta disposicdo. No caso das instituicdes
menos significativas, encontra-se em consulta
publica pelo BCE a possibilidade de estender o
tratamento prudencial estabelecido no citado
Regulamento aos ativos por impostos diferidos
que dependam de rendibilidade futura.

Na medida em que o exercicio desta op¢do ndo
compreende as institui¢des significativas abran-
gidas pelos referidos planos de reestruturacdo
e incide unicamente sobre o saldo de ativos por
impostos diferidos ndo cobertos pelo regime
especial criado pela Lei n.° 61/2014, de 26 de
agosto, Ndo se esperam impactos materiais para a
generalidade das instituicBes significativas. Note-
-se que, tratando-se da altera¢do de uma disposi-
¢do transitdria, o impacto imediato desta medida
configura apenas a antecipacdo de uma parte das
deducdes que ja estdo refletidas nos racios de
fundos proéprios calculados em full implementation.

No que diz respeito ao tratamento prudencial
dos ganhos e perdas ndo realizados relativos a
posicdes em risco sobre administracdes centrais
classificadas na categoria contabilistica de "ativos
financeiros disponiveis para venda" prevista na
norma contabilistica NIC 39, o Regulamento do
BCE estabelece também um tratamento mais
exigente para as instituicBes significativas, face
as regras estabelecidas no Aviso do Banco de
Portugal n.° 6/2013, por deixar de haver lugar a
neutralizacdo desses ganhos e perdas ndo rea-
lizados. Estes itens passardo, consoante sejam
positivos ou negativos, a ser aditados ou deduzi-
dos no célculo dos fundos proéprios principais de
nivel 1 de acordo com as disposi¢ées transitérias
definidas no Regulamento do BCE para o trata-
mento dos ganhos e perdas ndo realizados dos
demais ativos ao justo valor. No caso das institui-
¢Oes menos significativas, e tal como previsto pelo
referido Aviso e pelo CRR, a regra da neutralizacdo
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prudencial vigorara até a adocdo de um regula- O fim deste filtro prudencial introduz uma
mento por parte da Comissao Europeia que apro-  volatilidade acrescida no calculo dos fundos
ve a norma contabilistica /FRS 9, sendo possivel  proprios que devera ser acomodada pelas
que tal venha a acontecer ainda no decurso do  referidas instituicdes no planeamento dos res-
presente ano'. petivos niveis de capitalizagdo.

Notas

1. 0 Relatdrio de Riscos do setor segurador e dos fundos de pensdes (agosto de 2016) indica que, relativamente ao final de 2015, a rendibilidade dos
ativos em gestao no ramo Vida foi, em média, insuficiente para fazer face as taxas garantidas dos contratos assumidos.

2. Aeste respeito ver, por exemplo, http://www.bis.org/bcbs/publ/d349.htm.
3. Ver Caixa relativa a margem financeira no Relatdrio de Estabilidade Financeira de maio de 2016.
4. Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014.

5. Expressas, em particular, na comunicacdo de 30 de julho de 2013 sobre o setor bancério e na comunicagdo de 25 de fevereiro de 2009 relativa a ativos
depreciados.

6. A este proposito refira-se o comunicado da ESMA de 2 de junho de 2016 sobre MiFID practices for firms selling financial instruments subject to the BRRD
resolution regime, disponivel em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-902_statement_brrd.pdf.

7. Aeste respeito, veja-se: https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2016_078 r_0011_pt_txt.pdf.
8.Banco de Portugal (2014), “Estratégia e instrumentos da politica macroprudendial”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, maio 2014.

9.Entende-se por instituigdo de crédito as instituigdes de crédito e empresas de investimento em Portugal sujeitas & supervisdo do Banco de Portugal ou
do Banco Central Europeu (BCE, Mecanismo Unico de Supervisdo), consoante aplicdvel.

10. Aimplementagdo da percentagem de reserva contraciclica especifica da instituicdo estd sujeita a um perfodo transitério que termina em 2019. Entre
1 de janeiro de 2016 e 31 de dezembro de 2019 a percentagem de reserva ndo pode ultrapassar os seguintes limites pré-definidos: 0,625 por cento em
2016; 1,25 por cento em 2017; e 1,875 por cento em 2018.

11. Banco de Portugal (2015), “Areserva contraciclica de fundos préprios em Portugal”, dezembro 2015.

12. Detken et al. (2014), Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification and calibration options, ESRB,
Occasfonal Paper Series No. 5, july 2014 e Kalatie et al. (2015), Indicators used in setting the countercyclical capital buffer, Bank of Finland Research Discussion Papers,
No.8/2015.

13. 0 desvio de Basileia é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagdo ao PIB e a tendéncia de longo prazo deste
rdcio, sendo esta estimada através da aplicacdo recursiva do filtro de Hodrick e Prescott com um parametro de alisamento de 400,000 como definido no
anexo da Recomendacdo CERS/2014/1 relativa a orientacdes para a fixagdo das percentagens de reserva contraciclica.

14. 0 desvio é calculado com base na série do rdcio entre o crédito e o PIB aumentada com 28 trimestres de previsdes obtidas a partir de um modelo
autorregressivo integrado com um desfasamento de trés trimestres.

15. Os perfodos de crises bancdrias sistémicas foram definidos de acordo com a informacdo disponivel em Detken et al. (2074).

16. Pafs terceiro refere-se a qualquer jurisdicdo fora do Espaco Econdmico Europeu (EEE). O EEE inclui os Estados-Membros da UE, a Islandia, o Lie-
chtenstein e a Noruega.

17. Recomendacdo CERS/2015/1 relativa ao reconhecimento e fixacdo das percentagens da reserva contraciclica de fundos préprios aplicaveis a posi¢des
em risco sobre paises terceiros.

18. Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho (CRR).

19. Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho (CRD V).

20. The de Larosiére Report, de 25 de fevereiro de 2009, disponivel em http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
21. Regulamento (UE) n.° 2016/445 do Banco Central Europeu, de 14 de margo.

22. Cfr. https://www.bankingsupervision.europa.eu/ech/pub/pdf/ech_guide_options_discretions.pt.pdf. O Guia do BCE estabelece um conjunto de
Critérios gerais que deverdo ser observados pelas equipas conjuntas de supervisdo na aplicacdo de discricionariedades.

23. De acordo com o (RR, uma instituicdo ndo pode deter uma exposicdo que exceda 25 por cento dos seus fundos préprios elegfveis a um cliente ou
grupo de clientes ligados entre si.

24. 0 exercicio das opcBes relativas aos grandes riscos pode ser realizado através da autoridade competente (isto €, nos paises da Unido Bancdria, pelo BCE), ao abrigo
do n.° 2 do artigo 400.° do (RR, ou através dos Estados-Membros, ao abrigo do n.® 3 do artigo 493.° do (RR. O BCE exerceu as opcdes no seu Regulamento através
do n.°2 do artigo 400.°, a0 passo que em Portugal esse exercicio foi feito pelo Governo, ao abrigo do n.° 3 do artigo 493.°, que delegou no Banco de Portugal essa
competéndia através do Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro. Por sua vez, 0 Banco de Portugal exerceu-a através do Aviso n.° 9/2014, o qual se aplica quer
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as instituicBes significativas, quer as instituicdes menos significativas. Assim, as opgGes relativas aos grandes riscos regulamentadas pelo BCE ndo sdo aplicaveis em
Portugal (nem na maioria das jurisdicdes do SSM) porque prevalece a competéncia do Estado-Membro, isto €, no caso nacional, o referido Decreto-Lei n.” 157/2014.

25. 0 Aviso n.° 6/2013 exerce opgBes sobre disposi¢Bes transitdrias previstas no (RR em matéria de fundos préprios (artigos 467.%, 468.°, 478.°, 479.°,
480.°,481.° ¢ 486.° do (RR).

26. Cfr. artigo 19.° do Regulamento do BCE, que regulamenta o exercicio da op¢do prevista no n.° 3 do artigo 478.° do (RR.
27. (fr. artigos 14.° e 15 do Regulamento do BCE, que regulamentam o exercicio da opdo prevista nos n.” 3 dos artigos 467.° e 468.° do (RR.

28. Note-se que esta defini¢do exclui, porque deixaram de depender da rendibilidade futura, os ativos por impostos diferidos abrangidos pelo regime
especial criado pela Lei n.® 61/2014, de 26 de agosto.

29. As percentagens aplicaveis as dedugBes de ativos por impostos diferidos sao de 40 por cento em 2016, 60 por cento em 2017, 80 por cento em 2018
e 100 por cento em 2019.

30. Cfr. sftio do BCE referente a consulta pdblica sobre o projeto de Orientacdo, disponivel em: hitps.//www.bankingsupervision.europa.eu/legalframe-
work/publiccons/html/ond_lsi.en.html.

31. De acordo com a informagdo disponibilizada pela European Financial Reporting Advisory Group em: http://www.efrag.org/Endorsement.
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A economia portuguesa no primeiro semestre
de 2016 continuou numa trajetéria de recu-
peracdo moderada, em desaceleragdo face ao
ano anterior. Neste periodo, observou-se a
estabilizacdo do ritmo de crescimento do con-
sumo privado, a reduc¢do da formacdo bruta
de capital fixo que havia recuperado em 2015
e a manutencdo do perfil de desaceleragdo
das exporta¢des de bens e servicos registado
desde meados de 2015.

Os niveis elevados de endividamento dos
setores publico e privado e a necessidade
de ajustamento dos respetivos balangos tém
condicionado o ritmo de crescimento da ati-
vidade econdmica, verificando-se, em parti-
cular, taxas reduzidas de investimento inter-
no. Por seu lado, a taxa de poupanca interna
estabilizou desde 2013 em torno de 15 por
cento do PIB, o que corresponde a um nivel
inferior a média da area do euro. Nao obs-
tante, em termos anuais, observa-se desde
2013, uma capacidade de financiamento da
economia portuguesa que resulta, em larga
medida, do comportamento positivo apre-
sentado pela balanca de bens e servicos.
No primeiro semestre de 2016, a economia
apresentou uma necessidade de financia-
mento, a semelhanca do ocorrido no periodo
homdlogo de 2015, o que estara relacionado
com fatores de natureza sazonal (Grafico 1).
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As projecbes mais recentes continuam a
apontar para um excedente externo, no con-
junto de 2016.

A taxa de poupanca das familias diminuiy,
para niveis minimos desde 1999. Pelo con-
trério, a melhoria da rendibilidade das socie-
dades ndo financeiras tem-se traduzido no
aumento da respetiva taxa de poupanca
para maximos desde o mesmo ano. Refira-se
que a evolugdo da poupanga dos varios seto-
res da economia esta interrelacionada, quer
porque existem rendimentos cuja setoriza-
cdo é especialmente dificil, sobretudo entre
familias e empresas, quer porque existem
transacBes entre setores que influenciam
diretamente as poupancgas respetivas. A pou-
panca das familias e dos restantes setores
da economia é essencial como fonte interna
de financiamento do investimento, influen-
ciando por essa via 0 crescimento poten-
cial e a sustentabilidade da divida externa.
Atendendo ao valor baixo que a capacidade
de financiamento da economia tem atingido,
sera necessario que o investimento direto do
estrangeiro ou a poupanca interna aumen-
tem para suportar, de forma sustentavel, o
maior nivel de investimento que devera estar
associado ao desejado aumento do ritmo de
crescimento da economia.
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No que se refere as contas publicas, a execu-
¢do orcamental relativa ao primeiro semes-
tre de 2016 conduziu a uma necessidade de
financiamento inferior a registada no semes-
tre homdlogo do ano anterior. Atendendo a
este desenvolvimento e aos valores observa-
dos até setembro, o cumprimento do objetivo
para o défice em 2016, conforme definido pelo
Conselho da Unido Europeia (UE) - de 2,5 por
cento do PIB excluindo eventuais apoios ao sis-
tema financeiro -, afigura-se exequivel, embora
sujeito a fatores de risco ndo negligenciaveis.

Por seu lado, a divida publica portuguesa em
percentagem do PIB subiu nos primeiros seis
meses do ano, tendo estabilizado quando
considerada liquida de depdsitos da admi-
nistracdo central. Neste periodo, o Estado
portugués procedeu a nova amortizagdo par-
cial do empréstimo concedido pelo Fundo
Monetéario Internacional (FMI), no ambito
do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF), e continuou o programa
de emissdo de titulos com diferentes pra-
z0s nos mercados de divida soberana, ainda
que a taxas médias mais elevadas do que
em 2015. Paralelamente, no mesmo perio-
do, as taxas de rendibilidade da divida publi-
Ca portuguesa aumentaram, com subida do
diferencial face as taxas de rendibilidade da
divida soberana emitida pela Alemanha e em
contraciclo com o movimento observado em
Espanha ou Italia. Na maioria dos paises da
area do euro, as taxas de rendibilidade da
divida soberana tém registado uma tendén-
cia de descida, influenciada pela atuacdao do
Eurosistema nos mercados secundarios de
divida. A este propdsito, recorde-se que, em
marc¢o, o Conselho do Banco Central Europeu
(BCE) adotou medidas adicionais de estimulo
monetario, dada a deteriora¢do das condi-
¢Oes econdmicas e financeiras e o aumen-
to dos riscos descendentes para a inflagao.
Entre essas medidas consta uma expansao
do montante das compras mensais do pro-
grama de compra de ativos e a extensdo do
prazo do programa até marco de 2017.

A diminuicdo do endividamento externo da
economia portuguesa tem refletido essen-
cialmente a redu¢do da alavancagem do
setor privado ndo financeiro, apesar de a
mesma permanecer entre as mais elevadas
da area do euro. No entanto, esta tendéncia
de redug¢do perdeu ritmo nos primeiros seis
meses de 2016. Apesar de ter prosseguido a
amortizacdo liquida de empréstimos conce-
didos pelo setor financeiro residente ao setor
privado ndo financeiro, observou-se uma
aceleragdo da concessdo de novos emprés-
timos, quer no caso dos particulares, quer
das sociedades ndo financeiras de menor
dimensdo. Esta aceleracdo ocorreu a par de
um estreitamento dos spreads aplicados aos
clientes de risco mais baixo, num contexto de
acrescida concorréncia bancaria.

No caso dos particulares, a aceleracdo refe-
rida foi sobretudo evidente no segmento do
crédito ao consumo, tendo o fluxo de novos
empréstimos para aquisicdo de automovel
apresentado um crescimento significativo. O
racio das novas operac¢es de crédito ao con-
sumo sobre o consumo privado tem deno-
tado uma trajetéria ascendente, situando-se
em valores préximos dos observados antes
da crise da divida soberana (ver Tema em
Destaque “IV. 1: A Evolug¢do recente do crédi-
to ao consumo - Uma analise macropruden-
cial”). No segmento do crédito a habitacdo,
o fluxo de novos empréstimos tem tam-
bém evidenciado um aumento expressivo.
Todavia, a taxa de varia¢do anual do saldo
destes empréstimos manteve-se negativa e o
racio da divida total dos particulares no PIB
diminuiu, face a dezembro de 2015, ainda
que em menor grau do que vinha sucedendo
desde 20009.

Embora tenha continuado o reembolso
liquido de empréstimos ao setor financeiro
residente pelo conjunto das sociedades nao
financeiras, os empréstimos totais contrai-
dos por este setor apresentaram um acrés-
cimo em termos liquidos. Este desenvolvi-
mento deveu-se, sobretudo, a empréstimos

concedidos por ndo residentes, quer por



empresas do mesmo grupo econémico, quer
por bancos, e tera afetado primordialmente
as empresas de maior dimensdo. O racio da
divida total no PIB do setor manteve-se prati-
camente inalterado face ao final de 2015.

A par da reducdo da divida de familias e de
sociedades ndo financeiras, o sistema finan-
ceiro residente tem reorientado a conces-
sdo de crédito para segmentos com melhor
perfil de risco, nomeadamente no caso das
empresas. No entanto, apesar do nivel baixo
das taxas de juro contribuir para uma redu-
¢do substancial dos encargos com o servico
da divida dos agentes econémicos endivida-
dos, o nivel de crédito com incumprimento
no balan¢o do sistema bancario permanece
elevado, tendo como origem primordial o
segmento das empresas’.

A atividade dos setores associados a inter-
mediacdo financeira continuou a contrair-
-se refletindo, por um lado, a reducdo da
alavancagem dos setores ndo financeiros

1. Mercados financeiros

O primeiro semestre de 2016
caraterizou-se por alguns
picos de volatilidade, sendo
visivel um comportamento
diferenciado dos principais
indices acionistas

Verificou-se no primeiro semestre uma melho-
ria das condi¢Bes monetarias e financeiras na
economia nacional, para o que contribufram
de forma determinante as medidas de politi-
ca monetaria tomadas pelo Conselho do BCE.
Estas medidas foram acompanhadas por uma
evolucdo descendente, quase generalizada,
das taxas de juro soberanas na area do euro.

No mesmo periodo, registou-se uma desva-
lorizagdo significativa dos indices acionistas
europeus, influenciados pelo sentimento
de algum receio quanto as perspetivas de
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domeésticos e, por outro, os movimentos de
recomposicao de carteira dos investidores
que tém penalizado, sobretudo, os setores
financeiros nao bancarios. Salienta-se a dimi-
nuicdo das aplicacdes de particulares em
seguros de vida e em unidades de participa-
¢do em fundos de investimento. Os depdsi-
tos do setor privado ndo financeiro junto dos
bancos residentes aumentaram, contribuin-
do para que o sistema bancario continuasse
a reduzir o recurso a financiamento do BCE.

No primeiro semestre de 2016, os fluxos
financeiros entre os setores residentes e o
setor ndo residente traduziram-se numa
entrada liquida de fundos do exterior. A posi-
¢do de investimento internacional da eco-
nomia portuguesa melhorou neste periodo,
refletindo sobretudo a diminuicdo de preco
dos titulos de divida publica e de a¢des cota-
das na carteira de ndo residentes, bem como
o efeito da valorizagdo do ouro nos ativos do
Banco Central.

crescimento em varias zonas do globo, pela
queda das cotagdes de empresas dos setores
financeiro e energético e pela permanéncia de
fatores geradores de instabilidade como, entre
outros, o referendo no Reino Unido sobre a
permanéncia na UE. A desvaloriza¢do foi mais
acentuada na Europa do que nos EUA, com
os indices norte-americanos a serem supor-
tados por dados econémicos mais favoraveis
no segundo trimestre e pelo contexto de adia-
mento das expetativas quanto ao momento da
proxima subida das taxas de juro oficiais pela
Reserva Federal. Neste sentido, os principais
fndices norte-americanos continuaram a apre-
sentar niveis historicamente elevados, apds
recuperarem da queda ocorrida no inicio do
ano. O movimento de desvalorizacdo no mer-
cado acionista na Europa foi mais acentuado
no setor financeiro, tendo o racio price to book
value diminuido para um conjunto significativo
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de instituicBes (situando-se abaixo de um).
Esta realidade parece refletir elevados niveis
de incerteza relativamente ao setor banca-
rio, que continua a apresentar vulnerabilida-
des, nomeadamente no que se refere aos ele-
vados niveis de NPLs - Non-Performing Loans
no balanco e reduzidas rendibilidades no
contexto do ambiente de baixas taxas de juro,
como referido em “I. Estabilidade Financeira:
Vulnerabilidades e riscos”.

Apos os picos de volatilidade e de desvaloriza-
¢do observados no periodo mais préximo do
referendo no Reino Unido, verificou-se uma
recuperacdo dos principais indices acionis-
tas europeus no periodo mais recente, bem
como uma reducdo dos niveis de volatilidade
dos mesmos, embora se encontrem ainda em
valores inferiores aos observados no final do
ano transato. Esta evolugdo esteve associada
a reducdo gradual da incerteza presente nos
mercados, perante a ndo concretizacdo dos
cenarios mais adversos para a economia bri-
tanica e 0s seus maiores parceiros comerciais.

O mercado acionista nacional seguiu o0 mes-
mo comportamento dos indices europeus,
verificando-se, contudo, uma desvalorizacao
ligeiramente mais acentuada do que o indi-
ce de referéncia da Europa (Eurostoxx 50) e
tendo, o setor financeiro, sido particularmente
penalizado (Grafico 2). Até ao final de junho de
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2016, o indice PSI Financeiro apresentou uma
queda de aproximadamente 36 por cento face
ao valor observado no final de 2015, o que
compara com uma reducdo de cerca de 16 por
cento do indice global (PSI-20). Ao contrario do
ocorrido com este ultimo, que observou uma
ligeira recuperacdo no periodo mais recente, o
indice do setor financeiro nacional estabilizou
em niveis ligeiramente abaixo dos atingidos
em final de junho.

Apesar da manutencao

da tendéncia geral de queda
das taxas de juro, verificou-se
um aumento do custo de
financiamento de mercado
dos setores publico

e bancario nacionais

As medidas de estimulo monetario adicionais
promovidas pelo BCE contribuiram, de um
modo geral, para a melhoria das condi¢Bes
monetarias e financeiras, designadamente
para os agentes econémicos do setor ndo
financeiro. Em contrapartida, o prolongamen-
to do ambiente de taxas de juro historica-
mente baixas limita a capacidade de geracao
de margem financeira do setor bancério, que
constitui a sua principal fonte de rendimento.

Grafico 3 ¢ Taxas de juro na area do euro
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Notas: (a) Corresponde a taxa de juro oficial do Eurosistema para a facilidade
permanente de depésito. (b) Corresponde a taxa de juro oficial do Eurosistema
para as operagges principais de refinanciamento.



Neste ambito, interessa relevar a continuagao
do movimento de queda das taxas de juro,
tanto no curto como no médio e longo prazos,
em linha com os niveis também historicamen-
te reduzidos das expetativas de inflagdo e com
0 crescimento econémico moderado nas prin-
Cipais economias (Grafico 3).

Apesar da descida generalizada das taxas de
juro na area do euro em 2016, os diferenciais
das taxas de rendibilidade em mercado secun-
dario das obrigac8es soberanas de Espanha
e Itdlia face a Alemanha permaneceram rela-
tivamente estaveis. Ja no caso da divida
publica portuguesa, foi notério um aumen-
to acentuado das taxas de rendibilidade exi-
gidas pelos investidores, que permanecem
em niveis consideravelmente superiores aos
observados em 2015, sobretudo nos prazos
mais longos. Assim, verificou-se um alargamen-
to do diferencial face as taxas de rendibilida-
de da divida publica emitida pela Alemanha,
Espanha ou lItalia (Grafico 4). Esta percecdo
de aumento do risco também é visivel nos pré-
mios dos Credit Default Swaps (CDS) (Grafico 5).

A evolucdo do custo de financiamento reflete
a permanéncia de debilidades estruturais da
economia portuguesa, seja ao nivel do endivi-
damento publico, seja pela situacdo do siste-
ma bancario nacional, com elevados niveis de
crédito em risco. Adicionalmente, a reduzida

Grafico 4 « Taxas de rendibilidade da divida publica
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dimensdo do mercado de capitais portugués
tende a amplificar os efeitos de um aumento
generalizado dos prémios de risco. Ndo obs-
tante, as taxas de juro da divida publica por-
tuguesa mantém-se em niveis reduzidos em
termos histdricos, influenciadas pelo contexto
de implementacdo do programa de compra
de titulos de divida pelo Eurosistema. Por seu
lado, os bancos portugueses ndo tém recor-
rido aos mercados por grosso de divida, pelo
que as taxas aplicadas aos empréstimos inter-
nos tém-se mantido relativamente imunes ao
aumento dos prémios de risco soberano.
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Grafico 6 °
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2. Particulares

A amortizacao liquida

de divida dos particulares
continuou, ainda que menos
intensamente do que

nos anos anteriores

No primeiro semestre de 2016, prosseguiu a
amortizacdo liquida de divida dos particulares,
cujo endividamento representava, no final de
junho, 78 por cento do PIB (115 por cento do
rendimento disponivel) (Grafico 6). Apesar da
redugdo observada no racio da divida deste
setor desde 2009, quando atingiu o valor maxi-
mo de 95 por cento do PIB (cerca de 132 por
cento do rendimento disponivel) este con-
tinua a situar-se entre os mais elevados da
area do euro, o que constitui uma importante
vulnerabilidade para a estabilidade financeira?
(Gréfico 7). Nos primeiros seis meses do ano,
a capacidade de financiamento dos particula-
res em percentagem do PIB3 foi nula (0,4 por
cento no periodo homdlogo do ano anterior),
tendo a taxa de poupanca e a taxa de inves-
timento deste setor atingido minimos histori-
cos desde 1999 (respetivamente 2,0 e 2,2 por
cento do PIB) (Graficos 8 e 9). Comparando
com o semestre homologo de 2015, obser-
vou-se uma diminuicdo da taxa de poupanca
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e uma reduc¢do da formagdo bruta de capital
em percentagem do PIB.

A taxa de poupanca dos
particulares continuou a
apresentar uma trajetoria
descendente, refletindo
sobretudo a melhoria das
expetativas das familias

A capacidade de financiamento dos particula-
res tem apresentado uma tendéncia decres-
cente desde o final do PAEF, num contexto em
gue o investimento do setor permanece sem
alterag®es significativas. Esta evolugdo reflete
sobretudo a trajetdria descendente da taxa
de poupanca, explicada essencialmente pela
melhoria nas expetativas das familias que
levou a concretizacdo de decisBes de despe-
sa adiadas nos anos anteriores. Num quadro
de crescimento do rendimento disponivel real,
favorecido pelo contributo positivo dos juros
lfquidos e pelo aumento das remuneragoes, o
consumo privado registou uma recuperacao
nos dois Ultimos anos, em particular a compo-
nente de bens duradouros cuja elasticidade-
-rendimento é elevada (Gréficos 10 e 11). A
melhoria da situacdo no mercado de trabalho,
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Grafico 10 ¢ Juros a pagar e a receber
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0 aumento do saldrio minimo e as medidas
orcamentais de 2016 visando a reposicao de
rendimento das familias traduziram-se no
aumento das remuneracdes, sobretudo em
estratos de menor rendimento cuja propen-
sao média a poupanga é reduzida.

Dado que as familias sdo tradicionalmente o
setor aforrador da economia, uma taxa de pou-
panca muito baixa pode ter efeitos especial-
mente negativos para O crescimento poten-
cial e, consequentemente, para a estabilidade
financeira, restringido o financiamento interno
do investimento e a redu¢do do endividamento
externo da economia. Note-se, no entanto, que
a evolugdo da poupanca deste setor ndo pode
ser separada dos desenvolvimentos ocorridos
na poupanca dos restantes setores da eco-
nomia%* Por um lado, existem rendimentos
cuja afetacdo setorial, nomeadamente entre
familias e empresas, é especialmente dificil,
como é o caso dos rendimentos de proprie-
dade das familias ou do excedente bruto de
exploragdo de empresas de reduzida dimen-
sdo. Por outro lado, ocorrem transacdes entre
setores que afetam a poupanc¢a de um setor
em detrimento de outro, como € o caso das
remunerac@es, da distribuicdo de dividendos
por parte das empresas ou do aumento de
impostos. Tera sido este o caso entre 2011 e
2013, em que a diminuicdo do rendimento das
familias esteve muito associada a redugdo das

Em percentagem

2012 2013 2014 2015

s |UF0S 3 FECEDET e |Ur0S 3 Pagar

remuneracBes pagas pelo setor publico e pri-
vado e ao aumento dos impostos diretos.

Apesar da trajetdria descendente apresenta-
da pela taxa de poupanca das familias, a poupan-
¢a interna estabilizou desde 2013 em torno de
15 por cento do PIB. Esta taxa corresponde a um
nivel inferior a média da &rea do euro e verifica-se
a par de niveis muito reduzidos de investimento
interno. Pese este facto, o reembolso da divida
externa acumulada no passado, conseguido
com a capacidade de financiamento da econo-
mia, tem sido limitado. Tal facto suscita desafios
acrescidos quanto a viabilidade de aumentar o
baixo crescimento potencial da economia portu-
guesa sem que haja um ajustamento significativo
da poupanca interna, nomeadamente das fami-
lias, que suporte, de forma sustentavel, o acrésci-
mo do investimento interno.

Apesar da reducao da
alavancagem das familias
ter prosseguido, registou-se
uma aceleracao dos
empreéstimos concedidos,
quer para consumo,
quer para habitacao

A capacidade de financiamento nula dos par-

ticulares no primeiro semestre de 2016 teve
como contrapartida financeira a continuagdo

Grafico 11 ¢ Consumo privado (t.v.h. em volume)
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da amortizacdo liquida de divida financeira (que
representou 1,1 por cento do PIB) e transacées
de valor reduzido sobre ativos financeiros
(0,5 por cento do PIB). Apesar da reducdo da
alavancagem das familias ter prosseguido na pri-
meira metade do ano, o ritmo dessa desalavan-
cagem atenuou-se. A taxa de variagcdo anual dos
empréstimos concedidos a este setor por insti-
tuicBes financeiras residentes passou de -2,2 por
cento em dezembro de 2015 para -1,8 por cento
em junho de 2016 (-1,6 por cento em setembro).
Esta atenuacdo da diminuicdo foi acompanhada
de um estreitamento ligeiro de spreads aplica-
dos as novas operac¢8es de empréstimos, quer a
habitac¢do, quer ao consumo.

Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito de julho de 2016 indicam
uma relativa estabilidade nos critérios de con-
cessdo de crédito neste segmento do mercado,
apesar de alguns fatores terem contribuido para
uma menor restritividade. Entre estes fatores
estdo a pressao concorrencial entre instituicdes
bancérias, a avaliagdo mais favoravel do merca-
do de habita¢do e dos riscos relacionados com
a situacdo econdmica e a evolucdo também
favoravel dos custos de financiamento. Foi tam-
bém reportada a reducdo dos spreads aplicados
nos empréstimos de risco médio a particulares
para aquisicdo de habitacdo. Quanto a procu-
ra de empréstimos por particulares, a maioria
das instituicdes de crédito reportou um ligeiro

]ll
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aumento suportado principalmente pelo nivel
geral das taxas de juro, por necessidades de
refinanciamento / reestrutura¢do e renegocia-
¢do da divida, pelo aumento da confianca dos
consumidores e por uma pequena subida das
despesas em bens duradouros.

Por finalidade do crédito a particulares, a taxa
de variacdo anual dos empréstimos para habi-
tagdo manteve-se proxima da observada no
final de 2015 (passou de -2,9 por cento para
-2,7 por cento) apesar do aumento expressi-
vo do fluxo bruto de novos empréstimos para
este fim. Mesmo tendo em conta este aumento
(62 por cento, no semestre, em termos homo-
logos), o fluxo de novos empréstimos a parti-
culares para habitacdo encontra-se em niveis
proximos dos de 2011, muito abaixo dos que
foram observados antes da crise financeira
(Gréfico 12). Refira-se que tém ocorrido neste
segmento montantes elevados de reembolsos
antecipados, totais ou parciais, 0s quais repre-
sentaram, em 2015, aproximadamente 2,5 por
cento do saldo em divida no final do ano ante-
rior. Estes reembolsos, especialmente relevan-
tes para os contratos celebrados apés 2011,
corresponderam, numa parte importante, a
créditos inicialmente contratados com spreads
mais elevados do que o spread médio dos con-
tratos vivos celebrados no mesmo ano®.

Os empréstimos para consumo e outros
fins registaram igualmente uma aceleragdo
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Grafico 12
Fluxo de novos
empréstimos
a particulares

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os valores do
semestre correspondem
a0 fluxo anual terminado
no final do perfodo.
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significativa no primeiro semestre de 2016, ten-
do a taxa de variagdo anual aumentado para
2,4 por cento, apos 0,9 por cento em dezem-
bro de 2015 (3,5 por cento em setembro). O
fluxo de novos empréstimos para consumo
tem vindo a aumentar desde 2013, sendo de
24 por cento o acréscimo, em termos homo-
logos, verificado nos primeiros seis meses de
2016. Recentemente, a expansdo foi impulsio-
nada pelo segmento do crédito automavel e
relaciona-se com a evolucdo do consumo de
bens duradouros. Com efeito, este crescimen-
to do crédito surge associado a um aumento
significativo da compra de automdveis que
reflete, em parte, uma renovagdo do parque
automovel adiada durante o periodo da crise.
De referir ainda que, no primeiro trimestre de
2016, o aumento do crédito automovel esteve
associado ao efeito de antecipa¢do de compras
decorrente do andncio do aumento do Imposto
Sobre Vefculos que entrou em vigor em abril. O
principal contributo para o aumento do crédito
ao consumo foi dado por bancos especialmente
orientados para este tipo de crédito, estando
principalmente a ser direcionado para indivi-
duos pouco endividados e para contratos de
empréstimo de spread intermédio (ver Tema em
Destaque: “IV. 1 A evolug¢do recente do crédito
a0 consumo - Uma analise macroprudencial”).

Continuou a observar-se uma
recomposicao da carteira

de ativos financeiros dos
particulares no sentido de
instrumentos com risco
reduzido de capital

No que se refere a carteira de ativos financei-
ros dos particulares, continuou a assistir-se,
no primeiro semestre de 2016, a transagdes
que refletiram uma recomposi¢do no sentido
de instrumentos com risco reduzido de capital,
nomeadamente depdsitos junto de instituicdes
financeiras monetarias residentes (3,1 por cen-
to do PIB), certificados do Tesouro (1,9 por cen-
to do PIB) e certificados de aforro (0,1 por cen-
to do PIB). No periodo em andlise, ocorreram

também aplicacbes de montante elevado em
obrigacdes do Tesouro de rendimento variavel,
emitidas no segundo trimestre (0,8 por cento
do PIB). Em sentido contrario, os particulares
desinvestiram, em termos liquidos, no primei-
ro semestre do ano, em produtos de seguro do
ramo vida (1,9 por cento do PIB), em titulos de divi-
da emitidos por sociedades financeiras (0,7 por
cento do PIB), por sociedades ndo financei-
ras (0,5 por cento do PIB) e por ndo residen-
tes (0,4 por cento do PIB), em a¢des e outras
participa¢Bes de capital (0,7 por cento do PIB)
e em unidades de participacdo em fundos de
investimento (0,4 por cento do PIB) (Grafico 13).
Num contexto de maior aversdo ao risco, as
rendibilidades negativas ou muito reduzidas
apresentadas pelos seguros sem rendibilidade
garantida (unit-linked) e pela generalidade dos
fundos de investimento tém vindo a contri-
buir, em larga medida, para o desinvestimento
nagueles produtos. O patrimoénio financeiro
dos particulares foi também afetado, no perio-
do em andlise, por outras varia¢8es de volume
e preco (que ascenderam a 1,6 por cento do
PIB), sobretudo associadas a desvalorizacdo de
titulos de divida e de a¢des cotadas. Em junho
de 2016, o patrimdnio financeiro liquido dos
particulares representava 121 por cento do
PIB (178 por cento do rendimento disponivel),
situando-se préximo da média da area do euro
(Gréfico 14).

Note-se, contudo, que de acordo com 0s
resultados do Inquérito a Situacdo Financeira
das Familias, realizado em 2013, a maior par-
te do patriménio total das familias residentes
em Portugal corresponde a ativos ndo finan-
ceiros, em especial a residéncia principal.
Segundo este Inquérito, cerca de 75 por cento
das familias portuguesas sdo proprietdrias da
residéncia principal e cerca de 30 por cento
sdo proprietarias de outros imdveis. Este tipo
de ativos tem valores medianos de cerca de
90 mil euros e de 60 mil euros, no conjunto
das familias que os possuem. Segundo o mes-
mo Inquérito, cerca de um terco das familias
tinham dividas com garantia da residéncia
principal, sendo este o principal tipo de divida,
quer em numero de familias, quer em valor.
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3. Sociedades nao financeiras

O racio da divida das
sociedades nao financeiras no
PIB manteve-se inalterado no
valor de final de 2015

A reduc¢do da alavancagem das sociedades nao
financeiras teve inicio mais tarde do que no caso
dos particulares, progredindo também de modo
mais gradual. Desde 2012, quando atingiu um
valor méximo, o racio da divida total das socieda-
des ndo financeiras no PIB reduziu-se em cerca de
17 p.p.(Gréfico 15). Emjunho de 2016, adivida des-
te setor era de 111 por cento do PIB, mantendo-
-se praticamente inalterado face ao final de 2015.

No primeiro semestre de 2016, as sociedades
nao financeiras registaram uma necessidade
de financiamento de 0,1 por cento do PIB, o
que contrasta com a capacidade de financia-
mento observada no semestre homologo de
2015 (0,7 por cento do PIB). Esta evolucdo
refletiu um maior montante de investimento,
em particular destinado a constitui¢ao de exis-
téncias, e um valor inferior de transferéncias
liquidas de capital. No que se refere a poupan-
¢a das empresas ndo financeiras, manteve-se
ao mesmo nivel dos primeiros seis meses de
2015, apesar do aumento das remuneracoes,
0 que refletiu o crescimento, ainda que reduzi-
do, do VAB do setor.

Grafico 13 ¢
Ativos financeiros
dos particulares |
Transacdes
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05 valores das contas
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(a) Inclui certificados de
aforro e do Tesouro. (b)
Inclui provisdes técnicas
de seguros ndo vida,
empréstimos, créditos
comerciais e adiantamentos
e outros débitos e créditos.
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As transac¢®es financeiras realizadas pelas
sociedades nado financeiras resultaram num
acréscimo do balanco financeiro do conjunto
do setor, tendo ocorrido aquisi¢@es liquidas,
quer de ativos financeiros, quer de passivos em
montantes similares (cerca de 3,2 por cento do
PIB). Note-se que, no semestre homdlogo de
2015, o balango financeiro deste setor havia
contraido, em resultado de vendas liquidas de
ativos financeiros acompanhadas da amortiza-
¢do liquida de passivos. A evolu¢do no semes-
tre em analise estara associada aos desenvol-
vimentos positivos (ainda que moderados) da
atividade econdémica e da situacdo patrimonial
deste setor, que regista capacidade de finan-
ciamento desde 2013. A manutengdo de niveis
historicamente elevados de poupanca (desde

1999), num contexto em que o investimento
permanece modesto, tem permitido aumentar a
capacidade de autofinanciamento e a liquidez de
algumas sociedades ndo financeiras (Gréafico 16).
Esta evolucdo estd em linha com a média da
area do euro, apesar dos niveis de capacida-
de de financiamento, em percentagem do PIB,
serem inferiores em Portugal (Graficos 17 e 18)e.

Na primeira metade de 2016, as transa¢des das
sociedades ndo financeiras sobre ativos financei-
ros aumentaram significativamente face ao
perfodo homdlogo de 2015, refletindo 0 aumento
de ativos liquidos, em particular depdsitos junto
de bancos residentes (0,9 por cento do PIB), e de
empréstimos e créditos comerciais (0,7 por cento
e 2,4 por cento do PIB, respetivamente) concedi-
dos principalmente a ndo residentes.

Grafico 15 ¢ Divida das sociedades nao financeiras
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Notas: Valores consolidados. (a) Inclui os empréstimos concedidos por particu-
lares, administragBes publicas, outras instituicGes financeiras monetdrias, outros
intermedidrios financeiros e auxiliares financeiros e ndo residentes.

Grafico 17 « Poupanca das sociedades nao
financeiras | Comparacdo com a area do euro
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A amortizacao liquida de
divida das sociedades nao
financeiras foi interrompida
no primeiro semestre de
2016, com maior recurso a
empréstimos do exterior,
nomeadamente de empresas
do mesmo grupo econdémico

Do lado dos passivos, a amortizacdo liquida
de divida das sociedades ndo financeiras foi
interrompida, refletindo sobretudo o recurso
a empréstimos do exterior, ja que prosseguiu
o reembolso liquido de empréstimos ao setor
financeiro residente. Em termos liquidos, o
fluxo de empréstimos recebidos do exterior
ascendeu a 2,7 por cento do PIB e foi pro-
veniente, em montantes aproximados, quer
de empresas de grupo, quer de bancos ndo
residentes’. Quanto aos empréstimos conce-
didos por instituicdes de crédito residentes,
a respetiva taxa de variacdo anual tornou-se
mais negativa em junho de 2016, passando de
-1,9 por cento em dezembro de 2015 (-1,3 por
cento quando ajustada de vendas de carteiras
de crédito) para -2,5 por cento (-1,9 por cen-
to, ajustada de vendas de carteiras de crédi-
to), com uma evolu¢ao que foi diferenciada
conforme a dimensdo das empresas®. Apesar
das taxas de crescimento continuarem a ser
negativas no caso das empresas de menor
dimensdo, observa-se, no periodo recente,
que se estdo a aproximar das registadas pelas
médias e grandes empresas. Note-se que as
grandes empresas tém mais facilidade em
aceder ao mercado de capitais e aos merca-
dos externos de crédito do que as de menor
dimensdo, pois os custos fixos de emissdo de
divida tendem a ser mais facilmente diluidos e
a assimetria de informacdo entre intervenien-
tes &, em regra, menor. Refira-se ainda que ha
grandes empresas portuguesas incluidas no
programa de aquisicdo de ativos de ambito
alargado do BCE, tendo existido j& aquisicoes
nos mercados secundarios dos respetivos titu-
los. No perfodo em analise, a emissdo liquida
de titulos de divida representou 0,2 por cento
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do PIB, tendo sido adquirida primordialmente
por ndo residentes®.

Assinale-se, ainda, que, neste periodo, verificou-
-se também o reembolso liquido de emprésti-
mos de acionistas e socios, 0s quais haviam sido
particularmente importantes no financiamento
do setor entre 2011 e 2014.

De acordo com os resultados do Inguérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito de julho
de 2016, os principais bancos portugueses
indicaram uma reducdo dos spreads aplicados
nos empréstimos de risco médio, sobretudo a
pequenas e médias empresas, e uma estabili-
zagdo da procura de empréstimos por parte
das empresas em geral.

Prosseguiu a reorientacao dos
empréstimos concedidos pelo
setor financeiro residente no
sentido de sociedades nao
financeiras com melhor perfil
de risco

Continuou a observar-se a reafectacdo da car-
teira de empréstimos concedidos a empre-
sas pelo setor financeiro residente, traduzida
numa reduc¢do do peso relativo dos setores
da Construcdo e Atividades Imobiliarias e no
aumento da importancia relativa dos setores
das Industrias Transformadoras e Comércio.
Em junho de 2016, o peso conjunto dos dois
primeiros setores era de 27 por cento do total
(33 por cento, em dezembro de 2013) enquan-
to o dos dois Ultimos se cifrava em 33 por cento
(29 por cento, no final de 2013). As indUstrias e
0 comércio apresentam racios de rendibilida-
de que sdo, em média, mais favoraveis do que
os do total das empresas privadas?.

Quando se analisam as caracteristicas indivi-
duais das empresas que receberam crédito
no primeiro semestre de 2016, conclui-se que
a reafectacdo da carteira de empréstimos do
setor financeiro residente continuou a favore-
cer as empresas mais rentaveis, menos endivida-
das e com maior capacidade para satisfazer os
seus compromissos financeiros. Considerando

@



Grafico 19 o
Indicadores de
performance das
sociedades ndo
financeiras

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores do ano
terminado no fim do perfodo.
(a) Rendibilidade do ativo
=EBITDA/ Ativo (percentagem).
(b) Rcio de cobertura de juros
=EBITDA/ Juros suportados
(n.° de vezes).
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um indicador composito de risco de crédi-
to, o z-score", confirma-se a conclusdo de que a
concessao de crédito tem sido direcionada para
empresas de menor risco. Com efeito, a evolu¢do
da concessdo de crédito por quartil de z-score
revela que o crédito apresenta maiores taxas de
variagdo a empresas em guartis com menor ris-
€O, a0 passo que o maior contributo para redu-
¢do global da exposicdo do setor financeiro ao
setor das sociedades ndo financeiras provém dos
empréstimos as empresas de risco mais elevado.
Saliente-se, no entanto, que 0 peso da exposicdo
a empresas pertencentes aos quartis de maior
risco € ainda significativo.

Note-se que a concessdo de empréstimos a
empresas exportadoras' tem excedido sistema-
ticamente a dirigida a empresas ndo exportado-
ras, registando mesmao taxas de varia¢do positivas
em alguns perfodos (em 2015, a taxa de variagdo
anual foi 1,8 por cento). As empresas exportado-
ras apresentam, em média, melhores indicado-
res econémico-financeiros e um menor racio de
crédito vencido do que as empresas ndo expor-
tadoras"3, evidenciando também uma menor
correlacdo com a atividade econémica domésti-
ca. A orienta¢do exportadora das empresas que
obtém crédito bancario podera, assim, constituir
um indicador relevante para aferir duma adequa-
da realocacdo da carteira de crédito das institui-
¢Bes financeiras.

De acordo com a informacdo da Central de
Balancos do Banco de Portugal, tem-se observa-
do alguma melhoria nos racios de capital préprio,
que atingiram 35,4 por cento do ativo em junho
de 2016, no caso das empresas privadas (34,9 por
cento em 2015) (Grafico 19). A melhoria da capi-
talizagdo das empresas e a reducdo da sua ala-
vancagem contribui para a estabilidade financeira
e para um crescimento econdémico sustentado,
assente numa afetacao dos recursos financeiros
a setores mais produtivos. Empresas mais capita-
lizadas sdo menos vulneraveis a possiveis altera-
¢Bes do contexto macroecondémico que limitem a
sua capacidade para reembolsarem a divida.

Apesar de se verificarem desenvolvimentos posi-
tivos na situacdo patrimonial das sociedades ndo
financeiras, o risco para a estabilidade financeira
associado a exposicdo do setor financeiro a estas
empresas mantém-se elevado, tendo em conta o
montante do seu incumprimento. Em junho de
2016, o racio de crédito vencido nos empréstimos
totais concedidos pelo setor financeiro residente
as sociedades ndo financeiras situava-se em 16,5
por cento (5,2 por cento em marco de 2011), ao
passo que a percentagem de devedores com
crédito vencido ascendia a quase 30 por cento
(22 por cento no final do primeiro trimestre de
2071)1. A deterioracdo destes racios de incumpri-
mento desde o inicio do PAEF foi transversal por
dimensdo de empresa e por ramo de atividade'.
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4. Administracoes publicas

A concretizagao do objetivo
anual para o défice das
administracdes publicas,
estabelecido pelo Conselho
da Uniao Europeia afigura-
-se exequivel, embora sujeita
a fatores de risco

nao negligenciaveis

Em agosto de 2016, face aos resultados orca-
mentais de 2015, fortemente influenciados
pelos apoios ao Banif, o Conselho da Unido
Europeia estendeu o prazo limite para o encer-
ramento do procedimento dos défices excessi-
vOs a que Portugal se encontra sujeito para o
ano de 2016. Segundo a decisao do Conselho,
0 défice or¢amental em 2016 ndo devera ultra-
passar 2,5 por cento do PIB excluindo even-
tuais apoios ao sistema financeiro. Atendendo
a execuc¢ao orcamental no primeiro semes-
tre, segundo a Contabilidade Nacional, e até
setembro, na ¢tica da Contabilidade Publica, o
cumprimento deste objetivo pode ser atingido,
devendo sublinhar-se, contudo, que continuam
a existir fatores de risco ndo negligenciaveis.

Refira-se que, na Otica da Contabilidade
Nacional, o défice das administra¢ées publicas,

no primeiro semestre de 2016, foi de 2,8 por
cento do PIB, o que compara com 4,6 por cento
no periodo homologo (4,3 por cento se forem
excluidas operaces extraordinarias) (Grafico 20).
Neste perfodo, o crescimento da receita total
foi significativamente inferior ao projetado para
0 conjunto do ano, enquanto a despesa total
registou uma queda mais acentuada do que a
projecdo anual, em larga medida devido a redu-
¢do da formagdo bruta de capital®®.

As operac¢des financeiras, efetuadas pelas admi-
nistracBes publicas no primeiro semestre de
2016 resultaram num aumento dos fluxos liqui-
dos, sobretudo do lado dos passivos. Do lado dos
ativos, é de assinalar a acumulacdo de depdsitos
junto do Banco de Portugal (58 por cento do
PIB), essencialmente no segundo trimestre, 0 que
contrasta com a utilizacdo destes ativos financei-
ros que se observara no semestre homdlogo de
2015 (-2,1 por cento do PIB).

O Estado portugués
continuou a emitir divida
com diferentes prazos, tendo-
-se verificado um aumento
das taxas de juro médias

de colocacao
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Ao longo do primeiro semestre de 2016, o
Estado portugués prosseguiu com a emissao
de divida com diferentes prazos nos mercados
de divida soberana. As obrigacdes do Tesouro
a taxa fixa com maturidade de 10 anos foram o
principal instrumento de financiamento neste
perfodo, a uma taxa média de 3,2 por cento,
mais 0,7 p.p. que em 2015. Apesar desta evo-
lucdo, a taxa de juro implicita da divida publica
diminuiu face ao periodo homologo®, refletin-
do as melhores condi¢8es de refinanciamento
do que as conseguidas com a divida que se
venceu. No perfodo em andlise, além das aqui-
sicBes efetuadas nos mercados secundarios
pelo Banco de Portugal no ambito do progra-
ma de aquisicdo de ativos do setor publico,
verificaram-se aquisicoes liquidas principalmen-
te por parte de sociedades de seguros (3,2 por
cento do PIB) e de bancos residentes (2,3 por
cento do PIB). O setor ndo residente registou
uma diminuicdo liquida de titulos de divida
publica portuguesa que ascendeu a 5,4 por
cento do PIB (Gréfico 21). E ainda de salientar
a aquisi¢do liquida de certificados do Tesouro
por parte de particulares, a qual representou
1,9 por cento do PIB no semestre, ainda assim
em valor inferior ao verificado no semestre
homdlogo. Para esta evolucao terd contribui-
do a colocagdo de obriga¢cdes do Tesouro de
rendimento variavel, produto introduzido no
segundo trimestre de 2016 que se destina
a0s investidores de retalho e apresenta maior
rendibilidade bruta esperada do que os certifi-
cados de aforro e do Tesouro™. Ocorreu tam-
bém, neste periodo, amortizacdo liquida de
empréstimos, nomeadamente ao FMI (2,2 por
cento do PIB)™.

A divida publica subiu, ainda
que em percentagem do PIB
e liquida de depdsitos da
administracao central tenha
permanecido estavel face
ao final de 2015

No final de junho de 2016, a divida das admi-
nistracdes publicas na o&tica de Maastricht
ascendia a 131,9 por cento do PIB (Grafico
22). A maior parte (60 por cento do total)
encontrava-se na carteira de ndo residentes,
a0 passo que o sistema bancario residente
(excluindo o Banco de Portugal) detinha cerca
de 16 por cento do total (Graficos 23). Note-se
que a evolucdo do racio da divida até ao
final do ano esta condicionada, entre outros
fatores, pelo eventual impacto em 2016 das
medidas de recapitalizacdo da Caixa Geral
de Depdsitos, pelo que o racio da divida néo
devera diminuir ao contrario do que estava
inicialmente previsto.

Refira-se ainda que, de acordo com o Ultimo
relatério de avaliagdo do FMI ao abrigo do
artigo IV, é salientada a importancia da manu-
tencdo de um nivel de depdsitos que permi-
ta fazer face a eventuais desenvolvimentos
negativos nas condi¢cdes de mercado. Quando
considerada liquida de depdsitos da adminis-
tracdo central, o racio da divida publica no PIB
permaneceu inalterado face a dezembro de
2015.

O racio da divida publica portuguesa no PIB
esta entre os mais elevados da area do euro.
Dado o seu nivel, a prossecucdo de uma tra-
jetéria descendente deste indicador é uma
condicdo para a sustentabilidade das finan-
cas publicas. Tendo em conta o perfil tem-
poral de reembolsos de divida, a capacidade
de refinanciamento da divida publica é espe-
cialmente vulneravel a alteracdes subitas das
condi¢Bes de mercado, tornando-se fundamen-
tal, neste contexto, manter a confianga dos
investidores.
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5. Sociedades financeiras

A reducao da taxa de
poupanca das sociedades
financeiras refletiu, em parte,
a contracao da atividade de
intermediacao financeira

Nos primeiros seis meses de 2016, a capaci-
dade de financiamento do total das socieda-
des financeiras cifrou-se em 2,0 por cento do
PIB, inferior a do semestre homdlogo do ano
anterior (2,6 por cento do PIB). Esta evolu¢do
resultou de uma redu¢do da poupanca do
setor (que passou de 2,9 por cento para 2,4
por cento do PIB) mantendo-se o investimento
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praticamente nulo (Grafico 24). A diminuicdo
da taxa de poupanca deveu-se sobretudo a
diminuicdo do VAB do setor em percentagem
do PIB, que estara a traduzir uma contra¢ao
da atividade de intermediacdo financeira, num
contexto de reduzida poupanga do setor afor-
rador, de reduc¢do da alavancagem dos seto-
res ndo financeiros e de fraco investimento
do setor produtivo. Também o saldo de rendi-
mentos de propriedade baixou, o que refletiu
essencialmente a evolucdo deste no caso dos
bancos residentes. Excluindo as transferén-
cias de capital realizadas para o setor banca-
rio em 2014 e 2015, associadas a resolucdo
do BES e do BANIF, o saldo de capacidade de
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Grafico 24 < Poupanga, investimento e capacidade
de financiamento das sociedades financeiras
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financiamento das sociedades financeiras tem
acompanhado a trajetdria do VAB do setor,
refletindo a sua funcdo de intermediagao
financeira (Gréfico 25).

Praticamente todos os
subsetores do sistema
financeiro apresentaram
poupanca financeira positiva

No semestre em andlise, praticamente todos
0s subsetores do sistema financeiro apresenta-
ram poupanca financeira? positiva (Grafico 26).
Comparativamente ao primeiro semestre de
2015, observou-se um aumento de transagoes
financeiras das sociedades financeiras, tendo
as aquisicBes liquidas sobre ativos financeiros
representado 11,8 por cento do PIB, ao pas-
SO que 0 acréscimo de passivos financeiros
correspondeu a 10,0 por cento do PIB?'. Este
aumento de fluxos financeiros esteve larga-
mente associado a aquisi¢cdo pelo Banco de
Portugal (em mercado secundario) de titulos
de dfvida soberana e de titulos emitidos por
entidades supranacionais, no ambito do pro-
grama de aquisi¢cdo de ativos de ambito alar-
gado do Eurosistema (Expanded Asset Purchase
Programme)??. Ainda com referéncia ao balan-
¢o financeiro do Banco Central, ha a assina-
lar o efeito da valorizacdo do ouro (que fez
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aumentar o stock deste ativo em cerca de 22
por cento face ao valor no final de 2015) e, do
lado do passivo, 0 aumento dos depdsitos da
administracdo central referido anteriormente.

No caso das sociedades financeiras excluindo
0 Banco Central, continuou a verificar-se uma
reducdo dos respetivos balangos financeiros,
consistente com a diminui¢do da atividade
de intermediacdo financeira e com um cres-
cimento econdmico modesto, observando-se
uma reducdo em todos os subsetores, quer
de ativos financeiros, quer de passivos finan-
ceiros. Destaca-se, pela sua importancia relati-
va, 0 subsetor das outras institui¢8es financei-
ras monetarias (OIFM), cuja contragdo foi, ndo
obstante, menos acentuada do que no semes-
tre homadlogo de 201523, refletindo o abranda-
mento da desalavancagem do setor privado
ndo financeiro (Grafico 27). Por seu lado, a
exposicdo deste subsetor a divida soberana,
ndo apenas portuguesa mas também italiana
e espanhola, continuou a aumentar?. Em ter-
mos do financiamento das OIFM, reduziu-se o
recurso a financiamento do BCE ao passo que
os depdsitos do setor privado ndo financeiro
(principalmente, particulares) continuaram a
aumentar. O peso destes depdsitos no saldo
de responsabilidades das OIFM em junho de
2016 era de 48 por cento (46 por cento no
final de 2015) (Grafico 28).
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O crédito concedido por intermediarios finan-
ceiros ndo monetarios, excluindo fundos de
investimento, e auxiliares financeiros (subse-
tor onde se incluem os fundos de titularizacdo
e as sociedades de gestdo de participagdes
sociais financeiras) registou igualmente um
reembolso liquido, o qual esteve, em larga
medida, associado a amortiza¢Bes, quer regu-
lares, quer antecipadas, de operacdes de titu-
larizagdo. Em contrapartida destas operacoes,
observaram-se amortizacdes de titulos de divi-
da e a cessacdo de um fundo de titularizacdo
ndo residente. Refira-se que, sobretudo antes
da crise financeira, empréstimos originalmen-
te concedidos por OIFM ao setor privado ndo
financeiro foram cedidos, através de opera-
¢Bes de titularizagdo, a instituicbes financeiras

Em percentagem do PIB

Financiamento da economia

ndo monetarias, residentes e ndo residentes
(fundos e sociedades de titularizagdo). Estes
empréstimos deixaram de ser contabilizados
nos balancos das OIFM e passaram a sé-lo nos
balancos das instituicdes adquirentes, que
emitiram unidades de participa¢ao (no caso
dos fundos) e titulos de divida (no caso das
sociedades de titularizacdo) que, frequente-
mente, foram compradas pelos grupos banca-
rios cedentes. O reembolso dos empréstimos
originarios entretanto ocorrido resultou numa
reducdo do crédito concedido pelos fundos e
sociedades de titulariza¢do e das responsabi-
lidades destes relativas a titulos de divida e a
unidades de participacao.

Grafico 26 »
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A contracao da atividade
das sociedades de seguros e
dos fundos de investimento
refletiu a reduzida
rendibilidade apresentada
pelos produtos que emitem

A atividade das sociedades de seguros também se
contraiu, registando-se uma diminui¢do marcada
dos prémios emitidos de seguros do ramo vida e
um aumento Nos ramos ndo vida, em especial dos
seguros de acidentes de trabalho e automdvel.
No ramo vida, continuou a assistir-se a um acrés-
cimo substancial dos resgates liquidos, sobretudo
de produtos de investimento, o que estara rela-
cionado com as fracas taxas de rendibilidade des-
ses produtos, em particular dos unit-linked. A evo-
lucdo do ramo nao vida, que depende largamente
dos desenvolvimentos da conjuntura econémi-
Ca, apresentou alguma recuperagdo no perfodo
recente. A reducdo da atividade das sociedades
de seguros refletiu-se, sobretudo, na diminuicdo
das aplicacBes em depositos, tendo-se verificado
um aumento significativo da sua exposi¢ao a divi-
da publica portuguesa por contrapartida da redu-
cdo de aplicagdes em titulos emitidos por ndo
residentes, sobretudo divida soberana de outros
paises da area do euro (Grafico 29).

Quanto aos fundos de pensdes, ocorreu um
ligeiro acréscimo dos direitos das familias sobre

pensdes, No semestre em analise. Em termos
de transag¢des em ativos financeiros, observou-
-se um aumento da exposicdo a divida publica
portuguesa, a qual, no final de junho de 2016,
representava 10 por cento do ativo total (8 por
cento, no final de 2015) (Gréfico 29).

No que se refere aos fundos de investimen-
to, a sua poupanca financeira foi ligeiramente
positiva, tendo-se observado, no entanto, um
aumento dos resgates e liquida¢des, em termos
liquidos, de que resultou a diminui¢do do valor
das unidades de participagdo para um minimo
histérico. A tendéncia de reducdo foi transver-
sal a todos os tipos de fundos, com destaque
para os fundos de obriga¢des e para os fun-
dos imobiliarios. Estes resgates refletiram-se
na carteira do total do setor numa diminuicdo,
sobretudo, de titulos de divida emitidos por
ndo residentes (Grafico 30). Também o valor
dos imoveis na carteira de fundos de investi-
mento imobiliario se reduziu (Grafico 31). De
um modo geral, os fundos de investimento tém
apresentado rendibilidades reduzidas ou mes-
mo negativas, o que tem levado ao desinvesti-
mento por parte dos detentores das respetivas
unidades de participacdo. No primeiro semes-
tre de 2016, todos os setores institucionais
residentes reduziram a sua participacdo em
fundos de investimento, observando-se aquisi-
¢Bes liquidas, ainda que de montante reduzido,
por parte de ndo residentes.

Grafico 29 « Carteira de ativos financeiros das sociedades de seguros e fundos de pensées| Posi¢cdes em fim
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6. Setor externo

As relacoes de grupo, quer
no setor nao financeiro, quer
no setor financeiro, explicam,
em larga medida, a entrada
liquida de fundos do exterior

No primeiro semestre de 2016, a economia
portuguesa registou uma necessidade de finan-
ciamento de 0,9 por cento do PIB, igual a veri-
ficada no perfodo homdlogo de 2015%. Neste
perfodo, o défice da balanca corrente, que
corresponde a diferenca entre investimento e
poupanca interna, foi inferior ao registado nos
primeiros seis meses de 2015. Este desenvolvi-
mento deveu-se a reduc¢do do défice da balan-
¢a de bens e servicos, o qual refletiu, em larga
medida, uma melhoria nos termos de troca do
comércio de bens?. Por seu turno, as transfe-
réncias de capital registaram um saldo inferior
ao verificado no ano anterior, o que tera esta-
do associado a atrasos na atribui¢do de fundos
comunitarios aos beneficiarios finais, devido a
transicdo entre quadros comunitarios.

As operacdes financeiras com o setor externo
resultaram, no semestre em anélise, numa entra-
da liquida de fundos do exterior que representou
1,0 por cento do PIB, o que compara com o flu-
X0 praticamente nulo no semestre homologo de

Grafico 30 « Carteira de ativos financeiros dos
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2015% . Esta entrada de fundos correspondeu, em
larga medida, a um aumento liquido de depdsitos
junto de institui¢des financeiras monetarias resi-
dentes, relativas a financiamentos dentro do gru-
po. Avariacdo de ativos de ndo residentes refletiu
também a realizagdo de operagdes no ambito do
TARGET (que correspondem a passivos do Banco
Central?®. Observou-se, ainda, o acréscimo do
investimento direto do exterior em Portugal, sob
a forma, quer de aumentos de capital, quer de
empréstimos concedidos a sociedades ndo finan-
ceiras residentes. Também ocorreu concessao de
empréstimos por bancos ndo residentes a uma
grande empresa portuguesa. Em sentido contra-
rio, verificou-se o reembolso parcial antecipado
dos empréstimos obtidos junto do FMI no ambito
do PAEF. Ha ainda a realcar a amortizagdo de titu-
los de divida publica na carteira de n&o residen-
tes, o desinvestimento destes em titulos emitidos
por bancos residentes e o0 aumento dos emprés-
timos de curto prazo concedidos por sociedades
ndo financeiras a empresas do mesmo grupo
econdémico localizadas no exterior.

A posicdo de investimento internacional melho-
rou ao longo do primeiro semestre de 20716,
com a posicdo liquida devedora da economia
portuguesa face ao resto do mundo a situar-se
em 105,6 por cento do PIB, 0 que compara com
109,3 por cento no final de 2015. Esta melhoria

Grafico 31 ¢ Fundos de investimento: valor total dos
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deveu-se sobretudo a variagdes de preco, em  no primeiro trimestre, e de a¢gdes cotadas, bem
especial a queda acentuada observada nos pre-  como ao efeito da valorizacdo do ouro nos ativos
cos dos titulos de divida publica, principalmente  do Banco Central.

Notas

1. Ver |. Estabilidade Financeira: Vulnerabilidades e riscos.

2. Ver |. Estabilidade Financeira: Vulnerabilidades e riscos.

3. Os valores semestrais dos fluxos em percentagem do PIB sdo calculados com base no valor do PIB semestral.

4. Para uma andlise detalhada da evolugdo e determinantes da taxa de poupanca, ver “Uma interpretado da evolu¢do da taxa de poupanca das familias
em Portugal”, Tema em destaque, Banco de Portugal, Boletim Econdmico, maio de 2016.

5. Sobre este assunto, ver Caixa 3.2 Reembolsos antecipados no crédito a habitacdo em 2015, Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2016. Ver
também Banco de Portugal, Relatdrio de Acompanhamento dos Mercados Bancdrios de Retalho, 2015.

6. A capacidade de financiamento de um setor corresponde a diferenca entre a poupanca desse setor (acrescida das transferéncias de capital liquidas)
e 0 respetivo investimento.

7. No semestre homélogo de 2015, o fluxo liquido de empréstimos recebidos do exterior representou 1,1 por cento do PIB, sendo essencialmente
empréstimos de empresas de grupo.

8. A amortizacdo liquida de empréstimos internos por parte das microempresas e pequenas empresas diminuiu, tendo sucedido o contrdrio com as
médias e grandes empresas. As taxas de variagdo anual das primeiras passaram de -2,9 por cento e -2,7 por cento, em dezembro de 2015, para-2,1 por
cento e-2,5 por cento, em junho de 2076. As taxas de variacdo anual das dltimas reduziram-se de-1,1 por cento e -2,4 por cento, em dezembro de 2015,
para, respetivamente, -2,6 por cento e -5,1 por cento, em junho de 2016.

9. No primeiro semestre de 2015, registou-se uma amortizagdo liquida de titulos de divida emitidos por sociedades ndo financeiras que representou 1,4 por
cento do PIB.

10. Quando se consideram os racios EBITDA/Juros suportados e EBITDA/Total do ativo, os valores relativos a 2015 para o total das empresas privadas,
inddstrias e comércio sdo, respetivamente, 4,7, 8,1 e 7,6 no primeiro caso, e 6,6, 8,6 e 7,1 no segundo caso.

11. Sobre a metodologia do z-score, ver Antunes & Martinho (2012), Um modelo de scoring para as empresas portuguesas, Banco de Portugal, Relatdrio
de Estabilidade Financeira, maio de 2012.

12. De acordo com a definicdo adotada na Central de Balangos, sdo consideradas como exportadoras as empresas em que pelo menos 50 por cento do
seu volume de negdcios provém de exportagBes de bens e servicos; ou, pelo menos 10 por cento do seu volume de negécios provém de exportacdes de
bens e servi¢os quando estas sdo superiores a 150 mil euros.

13. 0 récio de crédito vencido das empresas exportadoras no final do segundo trimestre cifrou-se em 6,6 por cento, muito abaixo da média das socie-
dades ndo financeiras.

14. Ver também Tema em Destaque “IV. 3 Conceitos utilizados na andlise da qualidade de crédito”.
15. Sobre os riscos associados a crédito com incumprimento, ver I. Estabilidade Financeira: Vulnerabilidades e riscos.
16. Para maior detalhe sobre a poltica e situacdo orcamental no primeiro semestre de 2016, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro de 2016.

17. De acordo com as estimativas do Banco de Portugal com base na divida financeira consolidada, passou de 3,3 por cento em 2015, para 3,0 por cento
no primeiro semestre de 2016.

18. As comissdes aplicadas as obrigacdes do Tesouro de rendimento varidvel podem afetar substancialmente a rendibilidade liquida deste produto.

19. Refira-se que no perfodo homélogo verificou-se a amortizacdo antecipada ao FMI de parte do empréstimo (8,4 mil milhdes de euros, correspondendo
a28,7 por cento do total) obtido no ambito do PAEF.

20. Designa-se por poupanca financeira a diferenca entre a variagdo liquida de ativos financeiros e a variacdo liquida de passivos financeiros. Esta difere
do saldo de capacidade/necessidade de financiamento pela discrepancia estatistica entre a conta de capital e a conta financeira.

21. No semestre homdlogo de 2015, o balango financeiro das sociedades financeiras tinha-se reduzido, tendo a diminuicdo liquida de ativos financeiros
representado 2,7 por cento do PIB e a reducdo liquida de passivos correspondido a 5,2 por cento do PIB.

22. Para mais detalhe sobre as condicGes iniciais deste programa, ver Caixa 1 — Programa de aquisicao de ativos de ambito alargado, Banco de Portugal,
Relatdrio de Estabilidade Financeira, maio de 2015. Note-se, todavia que, desde o inicio do programa, tém ocorrido ajustamentos importantes.

23. Para detalhe sobre desenvolvimentos no sistema bancario em base consolidada, ver III. Setor Bancario.
24. Sobre este assunto, ver |. Estabilidade Financeira: Vulnerabilidades e riscos.

25. 0 saldo de capacidade / necessidade de financiamento da economia referido nesta seccdo € o reportado nas contas trimestrais por setor institucional divulgadas
pelo INE. Difere do simétrico do saldo conjunto da balanga corrente e de capital apurado no ambito das estatisticas da Balanca de Pagamentos, devido a diferencas
nas metodologias utilizadas.

26. Para mais detalhe, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro de 2016.

27. 0 saldo de operacdes financeiras com o exterior difere do saldo de capacidade / necessidade de financiamento da economia devido a diferencas
metodoldgicas e a discrepancias estatisticas.

28. 0 TARGET é o sistema europeu de transferéncias interbancarias, destinado principalmente a execucdo das operacdes ligadas a politica monetdria Uinica
e das transferéncias transnacionais entre instituicdes de paises membros da Unido Europeia.
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Na sequéncia do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF), o sistema ban-
cario portugués sofreu ajustamentos profundos,
quer ao nivel da dimensdo e composicdo do seu
balanco, quer ao nivel da sua estrutura de custos.

Aacentuada redugdo do ativo decorreu num con-
texto de reorienta¢do do crédito para o setor dos
bens e servigos transacionaveis em detrimento
dos ndo transacionaveis, nomeadamente a cons-
trucdo e a promogao imobiliaria, acompanhando
0 ajustamento da economia portuguesa. A referi-
da contragdo do ativo foi acompanhada por uma
profunda altera¢ao da estrutura de financiamen-
to, observando-se uma reducdo da dependéncia
do financiamento por grosso (titulos), a favor de
fontes de financiamento mais estaveis, nomea-
damente depdsitos de clientes. Este desenvolvi-
mento permitiu aumentar a resiliéncia dos ban-
Cos portugueses a alteracdes de sentimento nos
mercados financeiros internacionais.

No primeiro semestre de 2016, a redugao do
ativo prosseguiu, embora a um ritmo mais len-
to, continuando a observar-se uma diminuicdo
do crédito a clientes. Por sua vez, o crescimento
da carteira de titulos de divida refletiu-se num
aumento da exposi¢do do sistema bancario ao
setor publico nacional. O peso dos recursos de
clientes continuou a subir, com a captagdo de
depdsitos junto dos clientes de retalho no mer-
cado domeéstico a manter-se robusta. A posi¢do
de liquidez dos bancos portugueses permane-
ce em niveis confortaveis, tendo aumentado a
cobertura por ativos liquidos das necessidades
de financiamento de curto prazo.

A rendibilidade do sistema bancario sofreu uma
reducdo significativa no primeiro semestre de
2016, face ao perfodo homdlogo, fruto da dimi-
nuicdo dos resultados de operac¢8es financeiras
e do aumento das imparidades e provisdes para
outros ativos que ndo crédito. Contudo, conti-
nuou a observar-se a tendéncia de recuperagéo
gradual da rendibilidade bancaria de natureza
mais recorrente. Para tal contribuiu a melhoria
da margem financeira, beneficiando da reducdo
dos custos de financiamento. O fluxo de impari-
dades para crédito diminuiu marginalmente.

Os créditos non-performing (NPL) encon-
tram-se em niveis elevados, revelando con-
tudo sinais de estabilizagdo. A cobertura de

Setor bancario

NPL aumentou de forma substancial, refletin-
do a constituicdo de fluxos significativos de
imparidades.

Os niveis de solvabilidade diminuiram marginal-
mente, fruto da fraca rendibilidade do setor e da
progressiva eliminacdo das disposi¢des transi-
térias de elegibilidade para fundos proéprios, no
ambito do processo de implementagdo da regu-
lamentacao CRR/CRD IV.

Apesar dos progressos alcangados, o setor ban-
cario enfrenta desafios de natureza diversa, num
periodo de transicdo para um quadro regula-
mentar mais exigente e condi¢des econdmicas
adversas. Num contexto de persisténcia dos bai-
x0s niveis de taxas de juro, sem uma retoma sus-
tentada da atividade econdmica, e de incerteza
em torno do contributo da atividade internacio-
nal, a recuperacgao da rendibilidade dos bancos
portugueses terad de passar, necessariamente,
por um controlo adequado do risco de crédito e
por esfor¢os adicionais de racionalizacdo de cus-
tos. A promogdo de uma maior eficiéncia opera-
cional ndo deverg, contudo, comprometer a inte-
gridade dos processos de avaliagdo de riscos e
de controlo interno. Afigura-se indispensavel, por
isso, a continuagao do processo de ajustamento
dos modelos de negécio, a qual devera ter em
conta as exigéncias e oportunidades associadas
ao desenvolvimento da “banca digital”. Com efei-
to, a adaptagdo bem-sucedida do sistema ban-
cario a este novo paradigma requer um elevado
investimento inicial em infraestruturas tecnologi-
cas, mas representa também uma oportunidade
para os bancos reduzirem de forma estrutural os
Seus custos operacionais.

Os bancos terdo ainda de reduzir o elevado nivel
de ativos ndo geradores de rendimento, em espe-
cial os NPL associados a sociedades ndo financei-
ras, os quais tém penalizado a sua rendibilidade e
solvabilidade, limitando, dessa forma, a sua capa-
cidade de atrair financiamento e capital junto de
investidores internacionais. O potencial sistémico
associado a manutenc¢do de elevados niveis de
NPL, o facto de a sua superacdo dever privilegiar
uma abordagem multidimensional, e de ser um
problema comum a outros paises europeus, jus-
tifica que esta questdo seja uma prioridade para
um conjunto alargado de instituicdes de crédito e
autoridades a nivel nacional e europeu.

&)
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Grafico1 »
Contributos para a
evolucao semestral

do ativo

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os fitulos, derivados e
participacBes compreendem
05 ativos financeiros ao justo
valor através de resultados, 0s
ativos financeiros disponiveis
para venda, os investimentos
detidos até a maturidade, o
investimentos em filiais e os
derivados de cobertura.

0 crédito a clientes é ajustado
de operacdes de titularizagdo.

Grafico 2
Evolugdo da
carteira de crédito
(setor privado
residente)

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Dados obtidos a partir
da Instrugdo n.° 22/2011
do Banco de Portugal.

O ativo do sistema bancario
continuou a diminuir no
primeiro semestre de 2016,
em linha com a tendéncia
observada em periodos
anteriores

O sistema bancario portugués manteve no
primeiro semestre de 2016 a tendéncia de
contracdo do ativo total, com uma redugdo de
2,1 por cento face ao final de 2015 e de 4,4 por
cento em termos homalogos. Este comporta-
mento de contracdo do ativo total verificou-
-se na generalidade das instituicdes do setor.
Registe-se, porém, que a evolu¢do do ativo
total e de algumas rubricas do balanco reflete

também o impacto da conclusdo da venda de
opera¢des domésticas e internacionais por
parte de duas instituicdes. Em base compa-
ravel, o ativo teria diminufdo 1,5 por cento no
semestre.' Desde o final de 2010, a diminui¢do
acumulada do ativo total foi de cerca de 24 por
cento.

A reducdo do crédito a clientes (ajustado de
operacBes de titularizagdo) continuou a con-
tribuir fortemente para a evolugdo observa-
da no primeiro semestre de 2016 (Grafico 1).
Assistiu-se a uma diminuicdo do crédito em
todos os segmentos do setor privado resi-
dente, com excecdo do crédito a particulares
para consumo e outros fins (veja-se Tema em
Destaque “IV. 1 Evolucdo recente do crédito
a0 consumo”) que registou um crescimento

Em percentagem e pontos percentuais

Dez. 11 Dez. 12

Jun. 12

Jun. 13
[ Disponib. e aplic. em OIC
m (rédito a clientes (liquido)

Dez. 13

' Disponib. e aplic. em BC
 Outros ativos

Jun.14  Dez.14  Jun.15  Dez 15  Jun.16

m Titulos, deriv. e particip.
s A0 (tVH)

300 - r 12
250 - -8

w 200 - L4

o

2 g

S 150 A Fo £

E 100 A =

= w

E

=

& 50 + -8
0 . . . . . -12

Dez. 11 Dez. 12

[ Soc. ndo financeiras
I Part. consumo e outros fins
s P31, habitado - tvh (esc. dir.)

Dez. 13

Dez. 14 Dez. 15
. Part. habitacdo
e 50, N30 financeiras - tvh (esc. dir.)
s PQIT, CONSUMO € OULrOS fins - tvh (esc. dir.)

Jun. 16



de 3,6 por cento face ao final de 2015 (9,2 por
cento em termos homadlogos) (Grafico 2). Para
o decréscimo da carteira de crédito total con-
tribuiram, também, varia¢8es cambiais desfa-
voraveis na atividade internacional. Em base
comparavel, o crédito a clientes diminuiu 2,1 por
cento no primeiro semestre.

A carteira de titulos, derivados e participacdes
aumentou aproximadamente mil milhdes de
euros no primeiro semestre de 2016 (varia-
¢Bes semestral de 1,2 por cento e homdloga
de 2,2 por cento). Em termos da sua com-
posicdo, a evolugdo no semestre é explicada
principalmente pelo aumento da exposi¢do a
titulos de divida publica nacional (variacao de
7,5 por cento), bem como a titulos de divida
de emitentes publicos estrangeiros (variagdo
de 6,6 por cento), em particular de Italia. Em
contrapartida, observou-se uma reduc¢do da
exposicdo a divida ndo subordinada de emi-
tentes ndo residentes (variagdo de -25,9 por
cento) (Grafico 3).

No final do semestre, a carteira de divida publi-
carepresentava 12,2 por cento do ativo do sis-
tema bancario (mais 0,9 pontos percentuais
(p.p.) do que no final de dezembro de 2015),
com os titulos de divida publica portuguesa a
corresponderem a 55,7 por cento do total da
carteira (mais 1 p.p. do que no final de 2015).
A exposi¢do total dos bancos ao setor publi-
co nacional correspondia a aproximadamente

70 A
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40 A

Em mil milhdes de euros

Setor bancario

9 por cento do ativo, compreendendo ndo so
titulos de divida publica portuguesa (cerca de
7 por cento do ativo), como também o crédito
concedido ao setor (cerca de 2 por cento do
ativo). A exposicao a titulos de capital, incluindo
investimentos em filiais, situava-se em 1,7 por
cento do ativo.

O peso dos depdsitos

de clientes no financiamento
do setor bancario continuou

a aumentar e o financiamento
obtido junto do Eurosistema

a decrescer

Durante o primeiro semestre de 2016, os recur-
sos de clientes voltaram a aumentar o seu peso
na estrutura de financiamento do setor, pas-
sando a representar cerca de 62 por cento do
ativo. Paralelamente, verificou-se um aumento
do peso do mercado interbancario na estru-
tura de financiamento e uma diminui¢do do
peso dos recursos de bancos centrais e das
responsabilidades representadas por titulos.

Na atividade doméstica, os depdsitos de parti-
culares (incluindo emigrantes) e de sociedades
nao financeiras registaram acréscimos de 3,8 e
de 0,4 mil milh8es de euros, respetivamente,
enquanto os depodsitos das institui¢Bes finan-
ceiras ndo monetarias e das administracdes
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Grafico3 o
Composicao da
carteira de titulos
de divida

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A carteira de titulos de
divida compreende ativos
financeiros ao justo valor
através de resultados, ativos
financeiros disponiveis para
venda e investimentos detidos
até a maturidade.



Grafico 4
Evolucdo semestral
dos depositos de
clientes - atividade
doméstica

Fonte: Banco de Portugal.
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publicas diminufram, também respetivamen-
te, 1,2 e 1,8 mil milhdes de euros (Grafico 4)
- veja-se “ll. Financiamento da economia”.

O racio de transformagdo do sistema banca-
rio, medido pelo quociente entre o crédito
liquido e os recursos de clientes, situou-se em
102,5 por cento no final do primeiro semes-
tre de 2016, valor semelhante ao registado em
dezembro de 2015 (Grafico 5). Esta evolu¢do
refletiu redu¢bes semelhantes do crédito e
recursos de clientes. O valor atingido compara
com o maximo histérico de cerca de 167 por
cento verificado no final do primeiro semes-
tre de 2010. De igual forma, o gap comercial
(medido pela diferenca entre o crédito liquido
e 0s recursos de clientes) reduziu-se marginal-
mente, passando de 6,6 mil milhdes de euros
no final de 2015 para 6,3 mil milhdes de euros
em junho de 2016. Face ao maximo, verifica-
do em junho de 2010, o gap diminuiu 140 mil
milhBes de euros até junho de 2016 (cerca de
80 por cento do PIB).

O recurso ao financiamento de bancos cen-
trais por parte do sistema bancario portugués
continuou a diminuir no primeiro semestre de
2016, embora de forma menos acentuada do
que nos semestres anteriores, atingindo 26,9 mil
milhdes de euros (6,6 por cento do ativo). Esta
evolucdo representa uma reducgdo de 1,4 mil
milhdes de euros face ao final de 2015, e de
37,3 mil milhGes de euros face ao maximo

registado em junho de 2012, decorrendo
essencialmente da diminui¢do do recurso ao
Eurosistema.

Por sua vez, o recurso ao financiamento atra-
vés do mercado interbancario, liquido de aplica-
¢Bes, cresceu cerca de 4 mil milhdes de euros
em relacdo a dezembro de 2015, para 23 mil
milhSes de euros. Esta evolugdo resultou, sobre-
tudo, de uma diminuicdo das disponibilidades e
das aplica¢cBes em outras instituicbes de crédi-
to, mas também de um aumento dos recursos
obtidos junto das mesmas, nomeadamente
no estrangeiro. O financiamento através do
mercado interbancario, liquido de aplica¢des,
do subconjunto das instituicdes domésticas
aumentou cerca de 5,5 mil milhGes de euros
no mesmo periodo.

O financiamento por titulos de divida diminuiu
2,8 mil milhGes de euros face ao final de 2015,
passando a representar 8,3 por cento do ati-
vo (com uma variagdo semestral de -0,5 p.p.).
Esta evolugdo deveu-se a uma diminui¢do
significativa das responsabilidades represen-
tadas por titulos de divida sem caracter de
subordinacgdo (variacdo de -3,5 mil milhdes
de euros). Em junho de 2016, as responsabi-
lidades representadas por titulos eram infe-
riores em cerca de 114 mil milhdes de euros
relativamente ao valor maximo registado em
marco de 2010. Esta variacdo reflete o ajus-
tamento estrutural da posi¢do de liquidez dos

7
6 -
5 4
4 4
o 3
S
3 2
S
2 1 A
E
E 0 +
z |
£ l
2 4
3
4
201152 2012S1  2012S2  2013S1  2013S2  2014S1  2014S2 201551 201552 201651
M (FNM W Soc. ndo financeiras W Particulares W Administracdes publicas



bancos portugueses, ilustrada pela evolugdo
do gap comercial, sinalizando uma menor
sensibilidade dos bancos a oscilacdes nos
mercados de financiamento por grosso. A
persisténcia da fragmentacdo dos mercados
financeiros da area do euro, que condiciona
0 acesso a fontes de financiamento externo,
e a existéncia de alternativas menos onerosas
(como seja o recurso ao financiamento junto
do Eurosistema, em particular as operac¢des de
refinanciamento de longo-prazo), explicam tam-
bém o baixo recurso ao mercado por grosso.

A posicdo de liquidez dos bancos domésticos,
avaliada através dos gaps de liquidez?, mante-
ve-se em niveis confortaveis, tendo melhorado
face a junho de 2015 em todas as maturida-
des analisadas (Grafico 6), 0 que evidencia o
ajustamento verificado no Ultimo ano entre as
maturidades dos passivos e dos ativos.

A posicdo de liquidez do sistema bancario
tem vindo a evoluir de forma consistente com
0 necessario ajustamento do setor as cres-
centes exigéncias regulamentares europeias
em matéria de liquidez, nomeadamente no
que diz respeito ao cumprimento do racio de
cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio
- LCR), em vigor desde outubro de 2015. Em
junho de 2016, dando cumprimento a regu-
lamentagdo, os bancos detinham um bujfer
de ativos de liquidez e qualidade de crédito
elevadas ou extremamente elevadas® igual a,

Gréfico 5 ¢ Racio de transformacdo

N

S

S
1

w

o

o
1

o
o
L

Em mil milhdes de euros
N
o
S
1

o
Il

Dez. 11
s (rédito liquido
I Recursos de clientes

Rdcio de transformagdo (esc. dir.)

Fonte: Banco de Portugal.

Dez.12 Dez.13 Dez. 14 Dez.15 Jun.16

Setor bancario

pelo menos, 70 por cento do montante de sai-
da liquida de fundos durante um perfodo de
30 dias, em situagdo de stress*. Apos o periodo
de transicdo inicial em curso, a partir de 1 de
janeiro de 2018 os bancos terdo de cumprir
um LCR de, pelo menos, 100 por cento®.

Neste contexto, importa referir que o cum-
primento dos requisitos regulamentares de
liquidez tem também beneficiado da politica
monetaria ndo convencional do BCE. De fac-
to, de acordo com os resultados do Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito divul-
gados em julho de 2016, a participacdo das
instituicdes portuguesas nas operagdes de
refinanciamento de prazo alargado promovi-
das pelo BCE foi motivada, ndo apenas pelas
condic¢des atrativas das mesmas, como tam-
bém pelo cumprimento mais adequado dos
requisitos regulamentares de liquidez.

A rendibilidade do ativo do
sistema bancario portugués
sofreu uma reducao
significativa
A rendibilidade do sistema bancario portugués
sofreu uma reducdo significativa no primeiro
semestre de 2016 face ao periodo homdlo-

go. Esta evolu¢do decorreu da diminuicdo
dos resultados de operacGes financeiras, que

Grafico 6 ¢ Gaps de liquidez das instituicdes
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alcancaram valores especialmente elevados
no primeiro semestre de 2015, e dificilmente
repetiveis, conforme referido no Relatdrio de
Estabilidade Financeira de maio de 2016, e do
aumento dos custos com imparidades e pro-

visdes para outros ativos que ndo crédito. O

efeito conjunto destas varia¢cdes excedeu o
contributo positivo do aumento da margem
financeira (Grafico 7). Em relacdo ao primeiro
semestre de 2015, verificou-se uma deteriora-
¢do na distribuicdo dos racios de rendibilidade
do ativo dos bancos portugueses (Grafico 8).
A manutencdo de reduzidos niveis de rendibili-
dade continua a afetar o sistema bancario por-
tugués, bem como um conjunto significativo de
sistemas bancarios europeus (Grafico 9).

Contudo, quando considerado um agregado
de resultados de natureza mais recorrente,
que inclui, no lado dos rendimentos, margem
financeira e comissdes (liquidas) e, do lado
dos gastos, custos operacionais e imparidades
para crédito, a evolucdo foi positiva, ainda que
para niveis que se mantém negativos.

A margem financeira
manteve a sua trajetdria
de recuperacao

A margem financeira continuou a aumentar no
primeiro semestre de 2016 como consequén-
cia da redug¢do dos encargos com juros, a qual
mais do que compensou a reduc¢do dos juros




recebidos. O aumento da margem é explica-
do, quase integralmente, pela evolu¢do das
taxas de juro implicitas nas operacées ativas
e passivas (Grafico 10). A evolu¢do dos volu-
mes de balanco, ao contrario do que acontecia
desde 2012, ndo penalizou a margem financei-
ra, tendo, inclusivamente, contribuido, ainda
que marginalmente, para a sua melhoria. Esta
evolucdo recente da continuidade a trajeto-
ria de recuperacdo suportada pela redugdo
dos custos de financiamento, observada des-
de 2014, que tem sido fruto do ajustamento
da estrutura de financiamento do setor, com
uma substituicdo do financiamento de merca-
do por depdsitos, e da normalizacdo do custo
dos depdsitos face aos maximos praticados
durante a crise financeira. Refiram-se ainda os
contributos da amortiza¢do dos titulos de divi-
da subordinada contingente subscritos pelo
Estado aquando da recapitalizacao da banca
em 2012 e da reducgdo do custo do refinancia-
mento junto do Eurosistema.

Em termos homdlogos, o spread de taxas de
juro implicito no balanco (diferenca entre as
taxasdejuroimplicitas nos ativos e nos passivos
geradores de juros) alargou-se 18 pontos base
(p.b.), para 1,56 por cento. Este alargamento é
explicado sobretudo pelas taxas implicitas nas
operag¢Bes com clientes, cujo spread aumentou
15 p.b. em termos homdlogos, para 2,1 por
cento, em resultado de diminui¢des de 45 p.b.

Grafico 10 « Decomposi¢do da evolu¢do da margem

financeira: efeito preco e efeito volume

Setor bancario

e de 30 p.b. respetivamente da taxa de juro
implicita nos depdsitos e da taxa de juro impli-
Cita cobrada no crédito a clientes (Gréfico 11).
Esta ultima tem acompanhando a reducdo das
taxas de juro de mercado, designadamente
a Euribor a trés meses, refletindo o elevado
peso do crédito a habitagdo, com taxas inde-
xadas a Euribor, maturidades longas e spreads
relativamente baixos, contratualizados antes
da crise financeira.

No que se refere as taxas de remuneracao
associadas a outros ativos e passivos, destaca-
-se a reducdo da taxa de juro implicita dos titu-
los de divida publica em 20 p.b. Esta evolucdo
podera ser explicada pelo vencimento e venda
destes titulos, seguida de compras posterio-
res de titulos com natureza semelhante mas
com taxas de remuneracdo tendencialmente
mais baixas, devido a evolu¢do observada nas
yields da divida publica portuguesa nos ultimos
anos. De salientar ainda a descida de 80 p.b.
do custo dos titulos emitidos de divida ndo
subordinada, cujo peso na estrutura de finan-
ciamento continua a baixar.

Em termos prospetivos, identificam-se alguns
fatores que deverdo influenciar positivamente
a margem financeira. O primeiro destes fato-
res é a dinamica provavel dos custos de finan-
ciamento. Por um lado, o custo dos depdsitos
devera continuar a reduzir-se, na medida em
que, especialmente para alguns bancos, as

crédito e dos recursos de clientes

Grafico 11 ¢ Evolucdo das taxas de juro implicitas do
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taxas de juro das novas operacdes sdo signifi-
cativamente inferiores as taxas implicitas nos
depdsitos em balanco. Contudo, esta redu-
¢cdo estara naturalmente limitada pelo nivel
j& muito baixo das taxas de juro. Por outro
lado, o custo do financiamento obtido junto
do Eurosistema, no contexto da participacdo
nas operac¢des de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas (TLTRO II), dependera
dos volumes de crédito concedido a econo-
mia, podendo atingir a taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito.

Um segundo fator favoravel em termos de
perspetivas para a margem financeira tem a
ver com a atenuacdo, ao longo do tempo, do
impacto negativo do atual contexto de baixas
taxas de juro sobre as taxas de juro implicitas
do crédito a habitacdo, associado ao peso ele-
vado desta carteira. Tal acontecera a medida
que as operagBes mais antigas forem chegan-
do a maturidade e as operac¢des contratadas
nos Ultimos anos, com condi¢8es de pricing
mais adequadas em termos de risco e de cus-
to de financiamento, forem ganhando peso no
total da carteira.

Adicionalmente, um terceiro fator favoravel
prende-se com a tendéncia para que outros
segmentos de crédito, que nao o crédito a
habitacdo, venham a ter um contributo posi-
tivo sobre as taxas de juro implicitas: (i) pelo
crescimento do crédito ao consumo, com
taxas de remunerag¢do associadas mais eleva-
das; e (ii) pelo facto do ajustamento do pre-
¢o no crédito as empresas ser relativamente
mais rapido, refletindo maturidades e perio-
dos de repricing mais curtos. Assume especial
importancia, também neste contexto, que 0s
spreads praticados reflitam o perfil de risco dos
mutuarios.

Em sentido contrario, outros fatores tenderdo
a penalizar a geracdo de margem financeira.
Em primeiro lugar, o contexto global de taxas
de juro muito baixas, ou até negativas, deve-
ré continuar a pressiona-la em baixa, por um
lado e conforme ja referido, pelo efeito sobre
as taxas de juro do crédito a habita¢do inde-
xadas a Euribor e, por outro, pela reducdo da
rendibilidade gerada pela carteira de titulos de

divida (em particular de divida publica portu-
guesa, evidenciando a materializagdo do risco
de reinvestimento, transversal a todo o siste-
ma financeiro). Adicionalmente, como tem sido
referido em edi¢des anteriores do Relatdrio de
Estabilidade Financeira, a necessidade de ace-
der ao mercado de financiamento por gros-
so podera ter um impacto negativo sobre os
custos de financiamento, atendendo a que a
divida emitida neste mercado tendera a ter
associado um custo mais elevado. Com efei-
to, no médio e longo prazo, sera necessaria a
emissdo de instrumentos subordinados para
dar cumprimento as novas exigéncias regula-
mentares, incluindo os requisitos minimos de
financiamento estavel (NSFR) e os requisitos
minimos de passivos suscetiveis de absorver
perdas em caso de resolu¢do (MREL).

Por Ultimo, atendendo a necessidade dos
agentes econdmicos residentes prosseguirem
0 processo de desalavancagem, o potencial de
crescimento da margem por via do aumento
dos volumes de crédito estara muito depen-
dente do ritmo da recuperacdo da atividade
econdmica e da reafecta¢do de recursos entre
0s varios setores de atividade.

Os resultados de operacoes
financeiras penalizaram a
rendibilidade do semestre

Os resultados de operac8es financeiras no pri-
meiro semestre diminuiram significativamen-
te, em parte pela reducdo nos ganhos liquidos
com vendas de divida publica portuguesa, face
ao perfodo homologo de 2015. O decréscimo
destes ganhos estara relacionado com a subi-
da das yields dos titulos em causa durante o
semestre, cujo efeito é amplificado pela ele-
vada exposicdo a estes ativos no balan¢o do
setor bancario. Neste contexto, deve ser refe-
rido que, no primeiro semestre de 2016, o con-
tributo dos resultados de operacdes financei-
ras para a rendibilidade do ativo aproximou-se
dos niveis anteriores a crise financeira, repre-
sentando cerca de 0,15 por cento do ativo, o
que mostra que a redug¢do observada decorre
do valor muito alto atingido em 2015. De notar



ainda que, no ambiente global de taxas de juro
baixas, a realizacdo de mais-valias associadas
a gestdo ativa da carteira de divida publica por-
tuguesa estara dependente de uma reducdo
dos prémios de risco de crédito.

A deterioracao dos niveis de
eficiéncia operacional ficou a
dever-se a evolucao negativa
do produto bancario

Na primeira metade de 2016, os niveis de efi-
ciéncia operacional do setor bancario nacio-
nal (avaliados pelo indicador cost-to-income)
diminuiram, em relacdo ao perfodo homologo,
em resultado da evolucdo negativa do produ-
to bancario. Contudo, considerando um racio
que inclui componentes de natureza mais
recorrente do produto bancario, ou seja, mar-
gem financeira e comissdes (liquidas), verifi-
cou-se uma melhoria dos niveis de eficiéncia
face ao primeiro semestre do ano anterior
(Gréfico 12).

O contributo dos custos operacionais para
a rendibilidade do ativo manteve-se estavel,
refletindo os esforcos desenvolvidos pelo
setor no que respeita a diminuicdo da rede de
balcBes, reducao de outros custos operacio-
nais e administrativos e venda de ativos consi-
derados n&do-core. E de salientar que o impacto

Grafico 12 ¢ Cost-to-Income

Setor bancario

destes processos de reestruturagdo ndo se
repercute de imediato na evolugdo dos cus-
tos operacionais, na medida em que obrigam
a0 reconhecimento imediato de um conjunto
de custos adicionais, designadamente asso-
ciados aos processos de reducdo de pessoal
- veja-se “"IV. 2 Eficiéncia do sistema bancario
portugués”. Note-se, a propdsito, que o setor
bancario portugués apresenta um racio cost-
-to-income um pouco acima da mediana dos
paises da area do euro para este indicador
(Gréfico 13).

Apesar de uma ligeira
reducao do fluxo de
imparidades para crédito em
termos agregados, observa-
-se alguma heterogeneidade
entre instituicoes

Durante o primeiro semestre, 0s custos totais
com imparidade contribuiram negativamen-
te para a evolucdo da rendibilidade agrega-
da, tendo registado um aumento de cerca de
10 por cento, explicado pelo incremento das
imparidades e provisdes ndo associadas a cré-
dito. Realce-se, porém, que se observou uma
ligeira reducdo do fluxo de imparidades para
crédito que, associada a diminui¢do do crédito
bruto, se traduziu na manutencdo do custo do

Grafico 13 « Comparacdo internacional do racio
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Nota: Os valores referem-se ao ano terminado no primeiro trimestre de 2016.



Grafico 14 »
Fluxo

de imparidades
e provisdes

e custo do risco

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O custo do risco de
crédito corresponde ao fluxo
das imparidades e provistes
para crédito em percentagem
do total do crédito bruto médio
concedido a clientes. Valores
semestrais anualizados.
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risco em cerca de 1,1 por cento (Grafico 14).
Salienta-se, contudo, a heterogeneidade no
esforco de constituicdo de imparidades, com
alguns dos maiores bancos a aumentar de
forma significativa, em termos homdlogos, os
montantes de perda reconhecidos.

A atividade internacional
continua a ter um contributo
positivo para a rendibilidade
do setor

A atividade internacional dos bancos portu-
gueses continuou a ter um contributo muito
relevante para a rendibilidade do sistema, per-
mitindo compensar os fracos resultados da ati-
vidade domeéstica. No entanto, e tal como assi-
nalado em edicbes anteriores deste Relatdrio,
o contributo da atividade internacional para
a geracao de resultados no futuro permane-
ce incerto. No caso do BPI, de acordo com os
desenvolvimentos mais recentes, a solucdo
a implementar para reduzir a exposi¢do ao
Estado angolano - uma vez que esta jurisdi-
¢do deixou de deter o estatuto de equivaléncia
em matéria de regulamentacdo e supervisdo
ao da Unido Europeia - passara pela descon-
solida¢ao do Banco de Fomento Angola (BFA)
através de uma reducdo marginal da participa-
¢do detida. No caso do BCP, a desconsolidacdo

20 +

08 +

Em percentagem do ativo médio

0,0 -

da filial em Angola foi acompanhada pelo reco-
nhecimento, por equivaléncia patrimonial, de
uma participacdo na entidade que resulta da
fusdo da referida filial com outro banco ango-
lano. Ainda no caso do BCP, a decisdo final que
venha a ser tomada relativamente a alocacao
dos efeitos da conversdo dos créditos expres-
sos em francos suicos para a moeda local con-
dicionara a gera¢do de rendimento na Poldnia.

O nivel de NPL no balanco dos
bancos permanece elevado

Os NPL no balan¢o dos bancos a operar em
Portugal permanecem em niveis muito eleva-
dos, em resultado da significativa materiali-
zagdo do risco de crédito nos ultimos anos,
sobretudo desde o infcio do PAEF. No final do
primeiro semestre de 2016, o racio de NPL, cal-
culado de acordo com a Instrugdo n.° 22/2011
do Banco de Portugal (crédito em risco), atingiu
cerca de 13,7 por cento para o setor privado
residente, um valor ligeiramente inferior ao
observado em junho de 2015.

Entre os segmentos do setor privado residente,
o das sociedades ndo financeiras apresenta o
racio de crédito em risco mais elevado (cerca
de 21 por cento), embora relativamente esta-
vel em relacao ao final do periodo homdlogo
(Grafico 15). No segmento dos particulares
para habitacdo, este indicador mantém-se
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estavel desde 2011, em cerca de 6 por cento,
enquanto no segmento de particulares para
consumo e outros fins, com um peso pouco
expressivo na carteira de crédito da maioria
dos bancos a operar em Portugal, atingia 14,7
por cento em junho de 2016 e observa, desde
o infcio de 2015, uma trajetéria descendente,
em grande medida devido ao aumento do cré-

dito concedido neste segmento.

O esfor¢co de constituicdo de imparidades
realizado pelos bancos prosseguiu no primei-
ro semestre, em linha com o observado nos
dltimos anos. Este reforco foi particularmente
significativo no segmento das sociedades ndo
financeiras, onde os niveis de materializacdo
do risco de crédito sdo mais elevados, tendo o
racio de cobertura atingido 73,6 por cento do
crédito em risco. No segmento de particulares
para habitacdo, a cobertura por imparidades
ascendeu a 36,6 por cento do crédito em risco.
As imparidades para crédito acumuladas no
balanco representavam cerca de 9,1 por cento
do crédito bruto concedido ao setor privado

residente no final do primeiro semestre.

Com vista a harmonizacdo das medidas de
NPL a nivel europeu, a Comissdo Europeia ado-
tou, no inicio de 2015, as normas técnicas de
execucdo emitidas pela Autoridade Bancaria
Europeia (EBA) em relacdo ao reporte para fins
de supervisdo das exposi¢es reestruturadas
e exposi¢Bes ndo geradoras de rendimento.
Destas normas resulta uma medida mais
abrangente de NPL em rela¢do ao conceito de
crédito em risco, sendo os seus aspetos téc-
nicos detalhados no Tema em destaque “IV. 3
Conceitos utilizados na analise da qualidade do
crédito”, que apresenta igualmente uma quan-

tificacdo comparada dos varios conceitos.

Os atuais niveis de NPL constituem um risco
para a estabilidade financeira, dados os seus
impactos adversos sobre a rendibilidade, sol-
vabilidade e nas condi¢bes de acesso ao mer-
cado das instituicdes mais afetadas.

Setor bancario

Ao nivel da rendibilidade, o facto de estes cré-
ditos gerarem um rendimento significativa-
mente inferior ao inicialmente contratualizado,
ou mesmo nulo, bem como a necessidade de
reconhecimento de perdas por imparida-
de associadas a estas exposi¢Bes devido a
reducdo das expetativas de recuperagdo dos
valores em divida, constituem um entrave a
geracao de resultados. Neste ambito, especial
atencao devera igualmente ser dada ao impac-
to da introdugdo, no inicio de 2018, da IFRS 9
no calculo das imparidades.

Ao nivel da solvabilidade, o elevado risco de
crédito associado a estas exposi¢des tem um
impacto desfavoravel sobre os ponderadores
de risco e conduz a um aumento dos requisitos
regulamentares de fundos préprios, no ambito
do processo de analise e avaliagdo para fins de
supervisdo (SREP, no acrénimo angléfono). Num
ambiente de baixa rendibilidade do setor, o cum-
primento de requisitos adicionais de capital asso-
ciados a NPL torna-se particularmente exigente.

Refletindo ambos os fatores, tende a existir
uma forte correlacdo positiva entre os niveis de
NPL nos balangos dos bancos e as dimensdes
dos prémios de risco exigidos pelos potenciais
investidores, como detalhado em "l. Estabilidade
financeira: Vulnerabilidades e riscos".

Os niveis de solvabilidade
diminuiram ligeiramente
no semestre

No final do primeiro semestre de 2016, o
racio de fundos préprios principais (Common
Equity Tier 1 - CET 1) do setor bancario, apli-
cando as disposi¢des transitorias previstas no
Regulamento n.° 575/2013 da Unido Europeia
(Capital Requirement Regulation - CRR), situou-
-seem 12,1 por cento, menos 0,3 p.p. do que o
valor registado no final de 2015. A distribuicdo
do racio CET 1 aparenta alguma convergén-
Cia para a média do setor, refletindo por isso
menor variabilidade, embora subsistam dife-
rencas evidentes entre as maiores instituicoes
(Grafico 16). Comparando com 0s seus pares
europeus, o setor bancario portugués conti-
nuava a apresentar um racio CET 1 inferior a



mediana da area do euro no final do primeiro
trimestre de 2016 (Grafico 17).

Durante o primeiro semestre de 2016, a evo-
lucdo negativa dos fundos préprios do setor
bancario reflete a fraca rendibilidade, que con-
tinua a limitar a capacidade de geracdo interna
de capital pelas instituicdes. Em sentido inver-
so, observou-se uma diminui¢do dos ativos
ponderados pelo risco (Risk Weighted Assets -
RWA), em linha com a tendéncia verificada nos
ultimos anos. Esta evoluc¢do foi afetada pela ja
referida desconsolidacdo da filial do BCP em
Angola. A reducdo dos RWA tem sido acom-
panhada por uma diminui¢cdo do ponderador
médio de risco das exposicdes (Grafico 18).

Adicionalmente, a progressiva eliminagdo das
disposicBes transitorias estabelecidas no CRR e
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na Diretiva 2013/36 da UE (Capital Requirements
Directive - CRD |V), que atualmente permitem
um ajustamento gradual aos novos requisitos
regulamentares, tem exercido uma pressdo no
sentido da reduc¢do dos racios de adequacgdo
de capital dos bancos. Assumindo o balan¢o
estatico a 31 de dezembro de 2015, estima-se
que as alteracBes regulamentares aplicadas a
partir de 1 de janeiro de 2016 implicaram, por
si s6, uma diminui¢cdo de 0,3 p.p. do racio CET 1
do conjunto das sete maiores instituicdes ban-
carias a operar em Portugal.

De acordo com os resultados do Quantitative
Impact Study (QIS) de dezembro de 2015, pro-
movido pela EBA e pelo Comité de Basileia,
0S grupos bancarios domésticos participan-
tes no exercicio cumpriam integralmente os

Grafico 15 * Récio de crédito em risco e racio de cobertura por segmento
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Grafico 16 « Distribuicdo do racio CET 1 (phasing in)
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Grafico 17 « Comparacdo internacional do racio CET 1
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requisitos minimos para o racio CET 1, defini-
dos pelo quadro de Basileia lll e introduzidos
na CRD IV e no CRR, apds terminado o perfodo
transitorio (fully implemented).

Por ultimo, refira-se que o enquadramento regu-
lamentar da Unido Bancaria inclui também um
racio de alavancagem que passou a ser de divul-
gacdo obrigatdria pelas instituicdes sujeitas a
supervisdo prudencial, a partir de 1 de janeiro
de 2015. Este racio complementa as medidas
de solvabilidade baseadas nos RWA, tendo como
principal carateristica o facto de os ativos nao
serem ponderados pelo risco. A calibragdo
final esta prevista para 2017, podendo tornar-
-se num requisito regulamentar obrigatério em
2018. Os dados obtidos através do QIS, com
referéncia a dezembro de 2015, indicam que as
instituicdes portuguesas participantes apresen-
tavam um racio de alavancagem acima de 3 por
cento, valor atualmente aceite como minimo de
referéncia, em linha com os niveis médios euro-
peus. Para a média das instituicbes domésticas
participantes no exercicio, este racio de alavan-
cagem atingia 5,7 por cento. A posicdo relativa-
mente mais favoravel do sistema bancario neste
indicador (face aos racios prudenciais de capital)
reflete o facto de os RWA por unidade de ativo
(ponderador médio de risco) em Portugal serem

dos mais elevados na Europa (Grafico 19).

Setor bancario @
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Notas

1. As rubricas do balanco “crédito a clientes” e “recursos de clientes” foram afetadas pela reclassificacdo de alguns ativos/passivos provenientes das
classes de “ativos/passivos ndo correntes detidos para venda e operaBes descontinuadas”, associada a aquisi¢do, por parte do Bankinter, da operagdo
do Barclays em Portugal, no segundo trimestre de 2016. Esta reclassificagdo ndo teve, assim, impacto na evolugdo do ativo total, embora exija cuidado na
andlise das variacOes destas rubricas em relacdo ao final de 2015. Adicionalmente, a desconsolidacdo do Banco Millennium Angola constituiu um aconte-
imento ndo recorrente com impacto nas rubricas de balanco do BCP. Sempre que estes acontecimentos ndo recorrentes tenham impacto na leitura das
demonstracdes financeiras, serdo apresentadas as taxas de variagdo em base compardvel.

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

3. De acordo com o artigo 3.° do Regulamento Delegado 2015/61 da Comissdo Europeia de 10 de outubro de 2014 que completa o Regulamento (UE)
n.°575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito ao requisito de cobertura de liquidez para as institui¢Ges de crédito. Para mais
detalhe, consultar o sitio da Comissdo Europeia na internet.

4. 0 Ato Delegado da Comissdo Europeia sobre o rdcio de cobertura de liquidez define uma situagdo de stress como “uma stibita ou severa deterioragtio da
solvabilidade ou da posicdio de liquidez de uma instituictio de crédito decorrente de alferagdes nas condigdies de mercado ou de fatores idiossincrdticos, em resultado
dos quais poderd existir um risco significativo de que a instituiéio se torne incapaz de fazer face aos seus compromissos num periodo de 30 dias”.

5. Em junho de 2016, a generalidade das instituicdes jd detinha um rdcio de cobertura de liquidez superior a 100 por cento.
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Temas em destaque Q

1. Evolucao recente do crédito ao consumo:
Uma abordagem macroprudencial

Sumario

Entre os objetivos intermédios da politica
macroprudencial, responsabilidade atribuida
ao Banco de Portugal, encontra-se a mitigagdo
e prevencao do crescimento excessivo de cré-
dito e da alavancagem da economia. Assim, na
avaliacdo dos riscos para a estabilidade finan-
ceira, prosseguida pelo Banco de Portugal,
assume importancia fulcral a monitorizacéo
da evolugdo do crédito a economia.

Neste quadro, analisa-se a trajetéria de acele-
racdo registada recentemente pelo crédito ao
consumo e o eventual risco que este desenvol-
vimento pode suscitar para a redu¢do da ala-
vancagem dos particulares e para a qualidade
do balanco do sistema financeiro residente.
Apesar de ser reduzido o peso relativo do cré-
dito ao consumo na divida total dos particula-
res e nos empréstimos totais concedidos por
bancos e outras instituicBes de crédito, este
segmento do mercado de crédito apresenta
um risco de incumprimento significativo, pelo
que a persisténcia de um crescimento elevado
pode refletir-se também num acréscimo das
vulnerabilidades, quer para os particulares,
quer para o sistema bancario.

Conclui-se que o recente aumento do crédito ao
consumo foi impulsionado sobretudo pelo cré-
dito automdvel e esteve associado, em grande
parte, ao efeito de antecipa¢cdo de compras de
automoveis, resultante do andncio do aumento
do Imposto Sobre Veiculos que entrou em vigor
em abril de 2076. Apesar de se perspetivar que
esta evolucdo tenha uma natureza temporaria,
refletindo o crescimento do consumo de bens
duradouros (cuja projecdo é de desaceleracdo
no decurso do segundo semestre), a informa-
¢do relativa ao terceiro trimestre do ano aponta
para a manuten¢do de taxas de variacdo anual
crescentes, ainda que relativamente moderadas.
Assim, dada a reduzida importancia relativa nos
balancos de particulares e do sistema financeiro
residente, ndo se perspetiva que, Nno curto prazo,

ocorra um aumento significativo de risco para a
estabilidade financeira. No entanto, a evolucdo do
crédito ao consumo continuara a ser monitoriza-
da atentamente.

Introducao

A crise do subprime conduziu a reformas pro-
fundas na regulacao e supervisdo financeiras a
nivel mundial, tendo sido desenvolvida a poli-
tica macroprudencial com o objetivo final de
promover a estabilidade financeira e mitigar ou
prevenir a materializacdo de riscos sistémicos.
Em Portugal, a definicdo e execucdo da politica
macroprudencial encontram-se atribuidas ao
Banco de Portugal, que para tal estabeleceu
uma estratégia assente num conjunto de obje-
tivos intermédios relacionados com o objetivo
final e em instrumentos de politica adequados
a0 seu cumprimento'. Entre os objetivos inter-
médios encontra-se o de mitigar e prevenir o
crescimento excessivo de crédito e a alavanca-
gem da economia, bem como a limitagdo dos
incentivos na assuncao de riscos por parte das
instituicdes com importancia sistémica.

Em termos de alavancagem, e ndo obstante a
reducdo verificada em Portugal desde 2017,
saliente-se que a divida de particulares e de
sociedades né&o financeiras (189 por cento do
PIB, em junho de 2016) é das mais elevadas
da area do euro, constituindo uma restri¢ao
ao crescimento econdmico e uma potencial
fonte de instabilidade para o sistema banca-
rio%. Neste contexto, o peso do crédito para
consumo e outros fins na divida total das
familias é relativamente reduzido (inferior a
20 por cento da divida do setor e represen-
tando cerca de 11 por cento do crédito total
concedido pelo setor financeiro residente ao
setor privado ndo financeiro). No entanto, este
segmento tem uma probabilidade de incum-
primento muito superior a do crédito a habi-
tacdo, ainda que, em regra, as taxas de juro
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aplicadas reflitam o maior nivel de risco que
lhe estd associado3. Tendo em conta este per-
fil de risco, 0 aumento da exposi¢do das insti-
tuicBes de crédito ao segmento do crédito ao
consumo podera torna-las mais vulneraveis a
choques macroecondmicos, como, por exems-
plo, a uma reducdo do rendimento disponivel
dos particulares. Assim - no ambito do acom-
panhamento do crédito concedido pelo setor
financeiro que deve estar subjacente a defini-
¢do da politica macroprudencial, e tendo em
conta os objetivos intermédios acima referidos
- 0 crescimento do crédito ao consumo deve
ser continuamente avaliado e caracterizado.

Neste quadro, analisa-se a trajetdria recente
do crédito ao consumo e os riscos que lhe
poderdo estar subjacentes numa perspetiva
macroprudencial, com base na caracteriza¢ao
da evolucdo dos fluxos e do stock de emprés-
timos ao consumo. Sempre que se justifique,
os dados sdo desagregados por segmento de
crédito e por tipo de instituicdo. Os dados rela-
tivos a posi¢Bes sdo provenientes da Central
das Responsabilidades de Crédito (CRC) do
Banco de Portugal, enquanto os dados rela-
tivos a novos empréstimos ao consumo
sdo reportados mensalmente ao Banco de
Portugal pelas instituicBes de crédito ao abrigo
da Instru¢do n.° 14/2013. Para efeitos da ana-
lise, foram considerados quatro segmentos
de crédito ao consumo: (i) Crédito pessoal;

(ii) Crédito automovel; (iii) Cartdes de crédito;
(iv) Outros créditos ao consumo*.

Tendéncias recentes do consumo
privado e do crédito ao consumo

Desde 2013, num ambiente de descida das
taxas de juro e de melhoria gradual da conjun-
tura econémica, a recuperacao do rendimen-
to disponivel dos particulares e o aumento da
confianca dos consumidores traduziram-se
num crescimento do consumo privado, para
0 qual contribuiu especialmente o consumo
de bens duradouros (onde se consideram as
aquisicBes de automoveis de passageiros) cuja
elasticidade rendimento é elevada (Grafico 1).
No primeiro semestre de 2016, observou-se
um aumento especialmente significativo das
vendas de veiculos automoveis de passageiros,
que tera estado associado ao efeito de anteci-
pacdo resultante do andncio, em fevereiro de
2016, do aumento do Imposto Sobre Vefculos
(ISV) que entrou em vigor em abril deste ano.
Para o segundo semestre de 2016, as proje¢Ges
apontam uma desacelera¢cdo do consumo pri-
vado, refletindo essencialmente a evolu¢do da
componente de bens duradouros®.

A evolucdo recente do crédito ao consumo tem
refletido os desenvolvimentos do consumo
privado, sobretudo da componente de bens
duradouros. Assim, ap6s uma reducdo acen-
tuada entre 2010 e 2012, o fluxo de crédito ao
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CONsuMO aumentou progressivamente, alcan-
cando no segundo trimestre de 2016 um nivel
similar ao registado em 2010 (Grafico 2). Por
segmento de crédito, os principais contributos
para a variacdo do total resultam do crédito
pessoal e, principalmente, do crédito automé-
vel. O crédito concedido sob a forma de car-
t8es de crédito ou de outros créditos ao con-
sumo manteve-se estavel ao longo de todo o
periodo. O peso relativo de cada segmento de
crédito no total do crédito ao consumo conce-
dido registou valores préximos dos observa-
dos em 2010. Ndo obstante, quando se consi-

dera como referéncia o ano de 2013, é possivel
verificar que o peso do crédito automdvel no
total do crédito ao consumo aumentou signifi-
cativamente (de 25 para 38 por cento).

Temas em destaque

E de salientar que o récio entre o crédito ao
consumo (fluxos brutos) e o consumo privado
(excluido o consumo de bens alimentares) tem
registado um aumento continuo desde 2012,
situando-se em valores proximos dos observa-
dos antes da crise da divida soberana (Grafico 3).
Por seu turno, o racio entre crédito para com-
pra de automovel (fluxos brutos) e o consumo
de bens duradouros registou uma evolu¢do
no mesmo sentido, embora verificando uma
subida maior em 2015 (Gréfico 4).

O grafico 5 apresenta os contributos de cada
segmento de crédito para a taxa de variacdo
homologa (t.v.h.) do fluxo de novos emprésti-
MOS ao CONsSUMO, entre o primeiro trimestre
de 2013 e o segundo trimestre de 2016. Os
resultados, em linha com o grafico 2, mostram

)




Grafico 5 ¢
Contributos para
a t.v.h. dos novos

empréstimos ao
consumo (fluxos),
por tipo de crédito

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores ndo
ajustados de sazonalidade.
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que, num primeiro momento, o principal con-
tributo adveio da evolucdo do crédito pessoal.
Desde 2014, os maiores contributos para o
aumento do crédito ao consumo provém do
crédito automovel e, em menor escala, do cré-
dito pessoal. A subida do crédito para compra
de automdvel aparece associada a um aumen-
to significativo da compra de automaéveis que
reflete, em parte, uma renovacdo do parque
automovel, adiada durante o perfodo da crise.
Durante o primeiro trimestre de 2016, em par-
ticular, a concessdo de crédito para aquisi¢do
de veiculos automéveis foi também significa-
tivamente influenciada pelo j& referido agra-
vamento prospetivo do ISV sobre os veiculos
mais poluentes e de maior cilindrada. O anudn-
cio desta medida em fevereiro, no ambito da
proposta de Lei do Or¢camento do Estado para

2016, conduziu a uma antecipacdo da compra
de veiculos automoveis. No segundo trimestre
de 2016, o crédito ao consumo registou um
abrandamento face ao trimestre homalogo.
No entanto, a informagdo mais recente aponta
para uma nova acelera¢do no terceiro trimes-

tre do ano.

Analisando as taxas de variacdo em cadeia
dos novos créditos ao consumo, as quais, ten-
do maior volatilidade, tendem a antecipar as
flutuacBes das respetivas taxas homdlogas, é
possivel observar que os fluxos de crédito pes-
soal e de crédito automdvel desaceleraram no
primeiro semestre de 2016, enquanto o fluxo
de empréstimos associado a cartdes de crédi-
to registou mesmo taxas de variagao negativas
(Quadro 1).

Quadro 1« Taxa de variacdo em cadeia dos novos empréstimos ao consumo (fluxos),

por tipo de crédito

Taxa de variagdo

Peso no total

em cadeia (%) do crédito
a0 consumo
2015T1 201572 2015T3 2015T4 2016T1 2016T2 em 2016T2 (%)
Crédito pessoal 3,8 51 1,7 6,3 5,8 2,6 43,7
Crédito automovel 6,4 10,6 7.8 8,4 4,7 4.4 37,9
Cartdes de crédito 0,1 4,8 47 10,9 -4,3 2,4 16,1
Outros créditos ao 13 -0,7 7,7 4,0 9,4 14,4 2,2
consumo
Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores ajustados de sazonalidade.
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Esta evolugdo acabou por se traduzir num
aumento do stock de crédito ao consumo des-
de o final de 2015, refletindo diferentes ten-
déncias nos varios segmentos (Grafico 6). O
crédito automavel tem sido o principal impul-
sionador do crescimento, refletindo o aumen-
to significativo dos novos empréstimos neste
segmento. Em sentido contrario, e apesar da
concessdo de novos empréstimos pessoais
também ter aumentado de forma bastante
expressiva, o stock de crédito neste segmento
tem vindo a diminuir. Este desenvolvimento
reflete essencialmente a amortizacdo liquida
de empréstimos, consistente com a reduc¢do
da alavancagem dos particulares. Ndo obstan-
te 0 maior dinamismo do crédito automovel, o
peso relativo de cada segmento no stock total
de crédito ao consumo permanece pratica-

mente inalterado desde 2013 (Grafico 7)s.

A evolugdo recente do crédito ao consu-
mo repercutiu-se num aumento do racio de
financiamento do consumo privado (excluido
consumo de bens alimentares) para niveis
proximos dos observados antes da crise da
divida soberana. Importa analisar se este é
um fendmeno transversal ao sistema banca-

rio ou se reflete a especializagdo de algumas

Grafico 6 ¢ Contributos para a t.v.h. do stock de
empréstimos ao consumo, por tipo de crédito

Temas em destaque

instituices de crédito. Procurar-se-a ainda
avaliar se a concorréncia acrescida neste seg-
mento de mercado ndo conduziu a assun¢ao
de riscos excessivos por parte de instituicoes

de importancia sistémica.

Evolugao do crédito ao consumo por
tipo de instituicao

Apesar do aumento significativo evidencia-
do pelo contributo dos oito maiores grupos
bancarios (G8) nos Ultimos quatro trimestres,
observa-se que, desde meados de 2014, tam-
bém o contributo dos Qutros Bancos (defi-
nidos residualmente pelo sistema bancario
excluindo o G8) suportou significativamen-
te o crescimento dos novos empréstimos
ao consumo (Grafico 8)’. Em consequéncia
destes desenvolvimentos, o peso do crédito
concedido pelos Outros Bancos no total dos
novos empréstimos ao consumo tem vindo
a aumentar progressivamente, atingindo 35
por cento no segundo trimestre de 2016 (o
que compara com 25 por cento no primeiro
trimestre de 2013). O peso do crédito con-
cedido pelo G8 diminuiu ligeiramente neste
periodo, mantendo-se, no entanto, préoximo

de 50 por cento.

&)

Grafico 7 » Peso de cada segmento no stock
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Uma andlise mais detalhada dos novos emprés-
timos ao consumo, por segmento de crédito e
por tipo de instituicdo, permite concluir que o
aumento da concessdo de crédito automovel é
explicado, essencialmente, pelo contributo dos
Outros Bancos, enquanto o incremento regis-
tado no segmento do crédito pessoal resulta
sobretudo do contributo do G8 (Grafico 9).

Perfil de risco dos novos crédito ao
consumo

Um aspeto crucial para a politica macropru-
dencial, associado a evolucdo do crédito ao
consumo, consiste em avaliar a exposi¢do do
sistema financeiro aos individuos para os quais
esta a fluir o novo crédito. A analise do perfil
de risco das contrapartes é um dos elementos

Grafico 8 ¢
Contributos para
a t.v.h. dos novos 28
empréstimos ao 53 |
consumo (fluxos),
por tipo de g 18 1
instituicao & ;5 |
Fonte: Banco de Portugal. g 84
Notas: () Inclui todos os bancos - 3 |
ndo considerados no agregado
G8. (b) Inclui os seguintes 2 1
grupos financeiros considerados 7

numa base consolidada: Banif,
BCP, BPI, Montepio, CGD, Novo
Banco, Santander e SICAM. (c)
Inclui as instituicdes financeiras
ndo bancdrias. (d) Inclui as
sucursais em Portugal de insti-
tuicBes financeiras (bancrias e
ndo bancdrias) estrangeiras com
sede na Unido Europeia.

I Qutros Bancos (a)
I nstituicBes financeiras de crédito ()
s Tota (t.V.N.)

Grafico 9 » Contributos para a t.v.h. dos novos empréstimos ao
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essenciais na avaliagdo da probabilidade de
materializacdo do risco de crédito. Esta analise
assume uma relevancia adicional face ao dina-
mismo recente do crédito ao consumo. Tendo
em conta os elevados niveis de endividamento
dos particulares, interessa analisar a evoluc¢ao
dos novos empréstimos ao consumo de acor-
do com o endividamento dos individuos, por
forma a monitorizar o aumento de exposi¢des
a segmentos de maior risco.

Com este objetivo, foi calculado o contributo
para a evolucao da t.v.h. do stock de crédito ao
consumo, por classe de exposi¢ao dos deve-
dores ao sistema financeiro residente. O grafi-
co 10 mostra gue o recente aumento No stock
de crédito ao consumo esteve principalmente
associado a devedores cujo endividamento
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total® se situava abaixo dos 50 mil euros®. Por
seu lado, o contributo dos devedores cujo
endividamento total se situava entre 100 mil
e 500 mil euros foi negativo, durante todo o
periodo de analise. Um aumento do crédito a
devedores com pouca ou nenhuma exposi¢do
ao sistema financeiro podera estar associado
a: (i) individuos cujo acesso ao mercado de cré-
dito havia sido recusado no passado, estando
agora a obter crédito devido a uma eventual
menor restritividade nas condi¢des atuais de
concessao de crédito; ou (i) individuos que
anteriormente ndo queriam ou ndo precisa-
vam de obter crédito.

Refira-se que quando se analisam os spreads
implicitos nas taxas de juro dos contratos
de crédito pessoal e crédito automovel",
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verifica-se que, nos anos mais recentes, a dis-
tribuicdo dos spreads subjacentes aos novos
contratos a taxa fixa'? se desloca ligeiramente
para a esquerda e torna-se menos dispersa
em ambos os segmentos (Grafico 11). Esta
evolugdo € consistente com 0 aumento da
concorréncia reportado pelas principais ins-
tituicdes nos ultimos Inquéritos aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito™. Podera também
sinalizar uma menor diferencia¢do do risco de
crédito dos devedores e/ou uma maior con-
centracdo das instituicdes de crédito em con-
tratos de crédito ao consumo de risco médio.
De referir, contudo, que esta andlise ndo con-
trola pelo aumento da procura de crédito e a
sua qualidade (isto é, ndo exclui a influéncia
destes fatores no comportamento observado).

Grafico 10
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Grafico 11 ¢ Distribuicdo dos spreads dos contratos de empréstimo a taxa fixa
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N&o obstante o spread refletir as diversas
caracteristicas associadas a um contrato de
crédito’™, a sua principal determinante devera
ser o risco de crédito do devedor. Assim, assu-
mindo o spread como uma proxy deste risco,
verifica-se, de um modo geral, que 0s novos
empréstimos parecem estar a ser concedidos
a devedores das duas classes de risco inter-
médias consideradas (com spreads entre 5 e
8 por cento e entre 8 e 10 por cento) (Grafico
12). Os contratos de maior risco (cujo spread
se encontra acima de 10 pontos percentuais)
tém contribuido negativamente para a taxa de
variacao homaologa do crédito automével. No
crédito pessoal, os contratos de maior risco
tiveram um contributo negativo apenas entre
meados de 2014 e finais de 2015.

Conclusao

O fluxo de novo crédito ao consumo aumen-
tou significativamente desde 2013, situando-
-se atualmente em niveis semelhantes aos
observados em 2010. O recente aumento do
crédito ao consumo foi impulsionado sobretu-
do pelo segmento do crédito automovel. Este
crescimento do crédito aparece associado a
um aumento significativo da compra de auto-
moveis que reflete, em parte, uma renovacao
do parque automaovel que tinha sido adiada
durante o periodo mais agudo da crise. No
primeiro trimestre de 2016, o aumento do

crédito automovel traduz também o efeito de
antecipacdo de compras decorrente do anun-
cio do aumento do Imposto Sobre Veiculos. O
principal contributo para o aumento do crédi-
to ao consumo foi dado pelos Outros Bancos
(isto é, sistema bancéario excluidos os oito
maiores grupos bancarios).

Aevolugdo recente do crédito ao consumo, em
particular do crédito automaével, devera estar
associada sobretudo a fatores temporarios,
dirigindo-se principalmente para individuos
menos endividados. A nivel agregado, a desa-
celeracao do consumo privado e, em particu-
lar, do consumo de bens duradouros, deverd
refletir-se num abrandamento do crédito ao
consumo. Porém, a informacdo relativa ao ter-
ceiro trimestre do ano indica que este tipo de
crédito continuou a acelerar (ainda que a taxa
de variacdao anual continue moderada). Apesar
desta evolucdo, a sua importancia relativa nos
balancos dos particulares e do sistema banca-
rio permanece reduzida, ndo se perspetivan-
do que, no curto prazo, se consubstancie num
aumento significativo de risco para a estabili-
dade financeira. Face aos desenvolvimentos
recentes, a evolucdo do crédito ao consumo
continuara a ser monitorizada atentamente.

Grafico 12 « Contributos para a t.v.h. dos novos empréstimos ao consumo (fluxos), por classe de spread
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2. Eficiéncia do sistema bancario portugués

Sumario

Nos Ultimos anos, o sistema bancario portugués
tem reduzido a sua utilizagdo de recursos. No
entanto, apesar dessa reduc¢do, quando consi-
deradas métricas simples de eficiéncia assentes
em racios contabilisticos e em indicadores de
utilizacdo de recursos operacionais, o sistema
bancario portugués surge classificado como
menos eficiente do que muitos outros siste-
mas bancarios na Europa.

Este tipo de avaliagcdo simples ndo tem em conta
o preco dos fatores ou a dimens&o dos bancos.
Tal motivou uma analise de eficiéncia da banca
portuguesa baseada no chamado método da
fronteira estocastica, o qual permite controlar o
efeito daquelas variaveis. Os resultados corro-
boram a ideia inicial de que é possivel melho-
rar a utilizacdo de recursos na intermediacdo
bancaria em Portugal dado que, mesmo tendo
em conta o custo de financiamento e a escala
relativamente mais pequena dos bancos portu-
gueses, que dificulta a exploracdo de economias
de escala, o sistema bancario portugués situa-
-se abaixo da mediana europeia em termos das
meétricas de eficiéncia produzidas pelo modelo.

Do ponto de vista da estabilidade financei-
ra e segundo as estimativas apresentadas, o
aumento da eficiéncia afigura-se como um
caminho a privilegiar pelos bancos portugue-
ses visando a melhoria da sua rendibilidade.
Contudo, a implementacdo de solugdes, sejam
estas de contencdo de custos ou de consolida-
¢do, tem diversos riscos associados que devem
ser acautelados, principalmente no curto pra-
z0. Neste contexto, sdo especialmente impor-
tantes os desafios e oportunidades associados
a banca digital e as chamadas Fintechs.

Evolugao da eficiéncia do sistema
bancario e comparacao internacional

Entre 2000 e 2010, a economia portuguesa
cresceu a um ritmo reduzido (taxas médias
anuais de crescimento do PIB de 0,7 e de

3,4 por cento, respetivamente em termos reais
e nominais, a que corresponderam variacdes
cumulativas no conjunto do periodo de 7,6 e
40,0 por cento). Em comparagdo, o sistema
bancario expandiu a concessdo de crédito
ao setor ndo-financeiro residente em 113 por
cento', alargou a rede de balcSes em 16 por
cento e o numero de colaboradores em 6 por
cento (Grafico 1).

A crise da divida soberana po&s fim a esta ten-
déncia de crescimento acentuado do setor
bancario, originando (i) uma redug¢do no volu-
me transacionado de servicos financeiros, (ii)
uma deterioracao do risco das contrapartes
e (i) uma diminuicdo acentuada dos niveis
de rendibilidade das instituicdes de crédito.
Estes desenvolvimentos traduziram-se numa
rapida desalavancagem dos balancos e numa
necessidade de contencdo de custos nas ins-
tituicdes de crédito, com vista a recuperacao
da rendibilidade (Grafico 2). Este imperati-
vo foi mais premente para alguns dos maio-
res bancos, que recorreram a apoio do setor
publico para reforcarem os niveis de capital,
ficando sujeitos ao cumprimento de planos de
reestrutura¢do acordados com as autoridades
envolvidas.

Do ponto de vista da estabilidade financeira, a
capacidade das instituicdes de crédito nacio-
nais de gerar resultados liquidos positivos
de forma persistente e, concomitantemente,
de ter acesso ao mercado para emissdo de
capital, assumem especial importancia, em
particular perante a necessidade de cumprir
requisitos regulamentares de capital mais
exigentes. Deste modo, importa avaliar nao
somente o ajustamento ja realizado por estas
instituicdes, mas também a situacdo em que
0 sistema bancario se encontra em termos de
eficiéncia da estrutura de custos, bem como o
potencial existente para melhoria.

Em termos gerais, a reducdo de custos por parte
do sistema bancario portugués, face a situagdo
em 2011 (Quadro 1), ano de inicio do Programa
de Ajustamento Econémico e Financeiro (PAEF),



foilevada a cabo principalmente através da dimi-
nuicdo dos juros pagos, resultado da recupera-
¢do da capacidade de financiamento do sobe-
rano e, principalmente, das medidas de politica
monetaria convencionais e ndo convencionais
adotadas pelo Eurosistema. Em relagdo aos
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custos operacionais, a evolug¢do foi significativa
em termos absolutos (e mesmo em relagdo ao
ativo), ainda que né&o suficiente para reduzir a

sua importancia relativa face a receita.

Quadro 1 ¢ Estrutura de custos do sistema bancario portugués

Custos Custos Custos com juros Custos operacio- Custos com juros o eracclijsaoa?s (em
com juros operacionais (em percentagem nais (em percenta- (em percentagem P
(volume)  (volume) do ativo) gem do ativo) da receita) percentagem
da receita)
2011 12.728 6.131 3,02 1,63 68,32 32,02
2015 5284 5.038 1,38 1,48 40,63 39,94
Variagdo -58,5 -17,8 -1,64 -0,15 -27,69 7,92

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os dados referem-se aos 7 maiores bancos. As varidveis de custos face a receita correspondem a mediana. Custos incluem gastos com
juros, gastos com pessoal e gastos gerais administrativos. Receita corresponde a soma dos juros recebidos com os outros rendimentos ope-
racionais subtraindo provisdes/imparidades. A variacdo ((ltima linha da Quadro) é apresentada em percentagem para volumes e em pontos

percentuais da receita ou do ativo, dependendo da varidvel em causa.

Para avaliar a velocidade e magnitude da redu-
¢do de fatores de producdo no sistema banca-
rio portugués, é feita uma analise comparativa
com outros sistemas bancarios europeus, em
particular com aqueles que mais foram afeta-
dos pela crise da divida soberana. O Quadro 2

Verifica-se que em Portugal, apesar do ajus-
tamento efetuado, a reducdo em ambas as
meétricas foi menor do que na média da U.E.-
15 e do que nos varios Estados-Membros con-
siderados. Note-se igualmente que o sistema
bancario portugués, apesar da reducdo, man-

contém duas métricas de utilizacdo de fatores ~ teve uma densidade de balcGes claramen-

de producdo, nomeadamente o ndmero de te acima da média europeia, da Grécia e da

balcdes (por mil habitantes) e de trabalha- Irlanda e apenas inferior ao caso espanhol.

dores (em percentagem da populacdo ativa).

Grafico 1 « NUmero de balcdes e de trabalhadores Grafico 2 ¢ Racios de eficiéncia do sistema bancario
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Notas: Mediana para o conjunto dos maiores bancos em cada ano. Dimensdo corresponde a
soma dos empréstimos com outros ativos que rendem juros. Custos incluem gastos com juros,
gastos com pessoal e gastos gerais administrativos. Receita corresponde a soma dos juros
recebidos com os outros rendimentos operacionais subtraindo provises / imparidades.

Nota: Valores de final do ano para o universo de instituicdes de crédito em Portugal.
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Quadro 2 + Evolucdo de balcSes e trabalhadores no sistema bancario - comparacdo a
nivel europeu
Balcdes (por mil habitantes)  Trabalhadores (em % da populacdo ativa)

U.E. - 15(média) 2008 0,44 1,42
2015 0,35 1,18
Variagdo -19,6 -0,25

Grécia 2008 0,37 1,32
2015 0,23 0,96

Variagdo -374 -0,36

Irlanda 2008 0,20 1,78
2015 0,15 1,25

Variagdo -26,6 -0,53

Espanha 2008 1,00 1,20
2015 0,67 0,86

Variagdo -33.2 -0,34

Fonte: BCE.

Notas: U.E - 15 corresponde aos 15 pafses originais da Unido Europeia em 1995. Variacdo em percentagem para balcdes por mil habitantes
e em p.p. para colaboradores em percentagem da populacdo ativa.

No que diz respeito ao impacto que este ajus-  europeia de 0,9 pontos percentuais (p.p.) e
tamento teve nos resultados das instituicdes, ~ de 19,7 p.p., respetivamente quando calcula-
do face ao ativo liquido e a receita liquida de
imparidades'®.

considerem-se alguns indicadores simples
de eficiéncia (Gréafico 3). Em 2015, o sistema
bancario portugués apresentava um desvio

percentual de custos em relagdo a mediana
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F necesséario esclarecer a légica por trés da cons-
trucao dos indicadores apresentados, os quais
possuem algumas diferencas face a indicadores
mais frequentemente utilizados na analise da
eficiéncia bancaria, como o cost-to-income'”:

« Receitas liquidas de imparidades e provi-
sdes: A receita considerada é liquida de
imparidades uma vez que existem diversos
bancos europeus, em particular nos paises
mais afetados pela crise de divida sobera-
na, cujos juros recebidos refletem o elevado
nivel de risco de crédito das contrapartes e
ndo a sua eficiéncia na geracdo de receitas.
E este ajustamento que explica boa parte do
hiato persistente entre o sistema bancario
nacional e a mediana europeia que é obser-
vado desde 2011.

* Inclusdao de custos com juros nos custos
totais: Para medir a eficiéncia tém-se tam-
bém em conta os juros pagos para a utiliza-
¢do de depdsitos e outros passivos, seguin-
do o estudo de Boucinha et al. (2013)'8. Este
estudo mostra evidéncia de que o passivo
bancario é, em conjunto com o trabalho e
o capital fisico, um fator de produg¢do para
a intermediacdo financeira, uma vez que 0s
bancos conseguem reduzir os seus custos
variaveis com detencao de um maior volu-
me de depdsitos. Ignorar que o custo de
financiamento interage com 0s custos ope-
racionais pode levar a conclusdes erréneas,
como apontado no estudo citado, uma vez
que existem instituicdes dispostas a incor-
rer em custos operacionais superiores na
gestdo de risco de crédito de forma a redu-
zir os seus custos de financiamento.

Em sintese, o sistema bancario nacional apa-
renta ter diminuido a sua utilizacdo de recur-
Sos em menor grau do que OS Seus pares
europeus, em particular face aos Estados-
-Membros mais afetados pela crise de divida
soberana. Isto reflete-se nos indicadores de
resultados que sdo, ulteriormente, as medidas
relevantes do ponto de vista do potencial para
reforco das bases de capital. Estas observa-
¢Bes motivam a discussao sobre a eficiéncia
do sistema bancario nacional e a conclusdo de
que esforcos adicionais de ajustamento sdo

necessarios'. Contudo, esta analise deve ser
lida a luz de uma série de fatores especificos
ao sistema bancario portugués:

+ Limites técnicos a reducgdo de custos: No
caso de existirem economias de escala e de
gama na intermediacdo financeira, a aparen-
te ineficiéncia do sistema bancario portugués
pode dever-se a pequena dimensdo dos
grupos bancarios nacionais e ao seu negdcio
mais focado na concessdo de empréstimos?.
De facto, em 2015, 0 banco médio portugués
tinha uma dimensdao (medida pela soma
de empréstimos e outros ativos geradores
de juros) de 46 mil milhdes de euros, face
a uma média europeia de cerca de 300 mil
milhdes de euros?'. No mesmo ano, 0s
empréstimos em propor¢do do ativo eram
de 70 por cento, face a uma média europeia
de 60 por cento. Desta forma, a melhoria
dos resultados pelo lado da reducdo da des-
pesa podera estar condicionada tanto pela
dimensdo das instituicbes como pela com-
posicdo do ativo;

* Precos dos fatores: £ também possivel que
a quantidade de fatores de producao con-
tratados pelas instituices de crédito por-
tuguesas esteja relacionada com os baixos
precos dos fatores trabalho e capital fisico
quando comparados com o resto da Euro-
pa, 0 que explicaria uma maior utilizagdo
destes fatores. Em contraste, o montante
mais elevado de juros pagos pelos grupos
bancarios portugueses pode ser explicado
pelo risco associado pelos mercados a eco-
nomia portuguesa.

« Estrutura de mercado: Enquanto os siste-
mas bancarios de outros Estados-Membros
foram sujeitos a alterag¢des substanciais a
partir de 2008, através da faléncia ou fusao
forcada de diversas instituicBes de crédito,
a estrutura do setor bancario portugués
permaneceu praticamente inalterada até
ao PAEF, durante o qual os maiores bancos,
que acederam a apoio publico implementa-
ram planos de reestruturacdo, comecaram
a racionalizar custos e a redimensionar as
suas redes de balcdes.



De seguida, aplica-se uma metodologia de ana-
lise que tem em conta a dimensdo e o preco
dos fatores na determinacdo do grau de inefi-
ciéncia das instituicdes de crédito em Portugal,
0 que nos permite reavaliar, se necessario, as
conclus@es retiradas anteriormente.

Quantificacao da ineficiéncia relativa do
setor bancario portugués

Esta andlise recorre ao método de fronteira
estocastica, que foi aplicado no referido estu-
do de Boucinha et al. (2013), para calcular uma
funcdo de custo minimo para os grupos ban-
carios europeus. Intuitivamente, a ineficiéncia
pode ser medida como a distancia entre o cus-
to observado e o custo minimo estimado para
uma dada dimensdo e para um dado nivel de
precos dos fatores. Esta medida € denomina-
da ineficiéncia-custo na literatura académica
sobre fronteiras de producdo.

O Gréafico 4 apresenta uma ilustragdo da logica
subjacente a este método, utilizando dados de
uma amostra de 110 bancos europeus para o
perfodo 2000 a 2015. Quanto maior a dimen-
sdo de um banco, maiores sdo 0s seus custos.
O declive inferior a 1 significa que os custos
médios diminuem com a dimens&o de um ban-
o, i.e., que existem economias de escala. Para
calcular a curva de custo minimo, desloca-se
verticalmente para baixo a reta de regressdo

Custos totais

Temas em destaque

linear até ndo haver qualquer observagdo abai-
x0 da mesma. Obtém-se deste modo uma reta
de custo minimo tal que, para cada observacao
(isto é, para cada combinacao banco-periodo),
a distancia vertical até essa fronteira é a medi-
da de ineficiéncia-custo.

Este método simples tem, porém, desvanta-
gens: a observa¢do onde se apoia a fronteira
de possibilidades de produ¢do pode ser ano-
mala (outlier), no sentido de poder estar a ser
influenciada por fatores temporarios, muito
especificos a instituicdo e / ou sem grande sig-
nificado econémico. Em contraste, o método
de fronteira estocastica utiliza um conjunto de
hipdteses mais plausiveis no que diz respeito
a localizagdo da fronteira de possibilidades de
producao.

Concretamente, o método de fronteira esto-
castica considera que o custo total observado
para um banco num certo perfodo é resultado
de trés elementos: (i) um custo minimo para
producao de uma dada quantidade de bens
(empréstimos ou outros ativos geradores de
juros); (ii) um fator que mede o nivel de inefi-
ciéncia especifica a cada banco e (iii) um erro
de medida aleatdrio que capta as varia¢des
no custo que permanecem inexplicadas pelo
modelo. Adicionalmente, este método também
permite a introduc¢do de fatores explicativos adi-
cionais (designados variaveis de controlo) que
justificam parte da distancia vertical de cada
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Fonte: Bantscope e SNL.
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a0 logaritmo natural do valor
liquido dos empréstimos e de
outros ativos geradores de juros
e é um indicador da escala

de cada banco. Custos totais
correspondem ao logaritmo
dos custos com juros, pessoal,
gastos gerais administrativos
amortizacoes.



Grafico 5 ¢ Estimativas de ineficiéncia-custo em 2015
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observagdo face a curva de custo minimo,
como o prego dos fatores ou outras caracte-
risticas observaveis?.

O Gréfico 5 mostra as estimativas de inefi-
ciéncia-custo obtidas através do método de
fronteira estocastica. O banco mediano em
Portugal tem um nivel de custos 80 por cento
superior a previsdo do modelo, o que compa-
ra com um valor para o banco mediano euro-
peu de 70 por cento. Parece, portanto, existir
uma divergéncia na eficiéncia dos bancos do
sistema bancario portugués face aos seus con-
géneres europeus, mesmo controlando pelos
efeitos de fatores como a dimensdo e o custo
médio dos juros. Adicionalmente, encontra-se
uma grande disparidade na amostra, dada a
distancia entre o benchmark (definido como a
mediana dos 10 bancos com menor volume
de custos face a receita) e a mediana para o
conjunto da amostra europeia.

A metodologia aplicada também permite esti-
mar as caracteristicas da tecnologia de inter-
mediacdo financeira: a estimativa pontual da
elasticidade dos custos totais a dimensdo é
de 0,95 para o banco portugués médio, o que
indica a existéncia de rendimentos crescentes
a escala?®. Esta estimativa mostra que, de fac-
to, existem limites técnicos a eficacia dos ban-
cos portugueses e, na medida em que man-
tiverem dimens@es relativamente peqguenas,
dificilmente se poderdo aproximar dos racios

(fronteira estocastica)

Ineficiéncia-custo

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal.

Notas: Estimativas de ineficiéncia na mediana por grupo. Franca ndo € incluida por
falta de dados. Benchmart: Vialores para a mediana do conjunto de 10 bancos com
menores custos face o previsto pelo modelo.
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de eficiéncia de que gozam bancos maiores.

Este exercicio, contudo, apenas quantifica as
poupancas médias em termos de reducdo de
custos por euro de crédito concedido. Para
medir a eficiéncia do sistema bancario na
geracdo de resultados, comparou-se a media-
na dos grupos bancarios domésticos, quer
com o conjunto de bancos mais eficientes (o
referido benchmark), identificados pelo mode-
lo anterior, quer com a mediana da amostra.
O Gréafico 6 apresenta os resultados deste
exercicio.

Face ao benchmark dos 10 bancos mais eficien-
tes, o banco mediano em Portugal apresenta
uma diferenca de 20 p.p. no custo total face a
receita liquida de imparidades. Para um dado
nivel de receita, esta diferenca é resultado de
valores mais altos em ambas as categorias de
custos (juros e operacionais). Em relacdo a
mediana europeia, o hiato é menor (14 p.p.),
devendo-se sobretudo a diferen¢a nos custos
operacionais.

Para compreender a magnitude das poupancas
potenciais, se as instituicbes do sistema banca-
rio portugués consideradas se aproximassem
simultaneamente do nivel mediano europeu
de eficiéncia na gera¢do de lucro, a soma dos
resultados incrementais anuais seria de 2,3 mil
milnBes de euros®. Este numero representa
10 por cento do Common Equity dos 7 maio-
res grupos bancarios, e, numa analise

Grafico 6 ¢ Eficiéncia na geracao de lucros
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Benchmark: Valores para a mediana dos 10 bancos com menor volume de custos face
areceita em 2015. Mediana: Valores para o banco mediano em 2015. Portugal: Mediana dos
cinco maiores grupos do sistema bancdrio portugués, excluindo o NVB e 0 BST.



simplificada, aumentaria o racio de Common
Equity agregadoem 1,1 p.p. Em suma, conclui-
-se que: (i) existe ainda espaco para melhoria
na eficiéncia dos bancos nacionais e (ii) essa
melhoria produziria poupancas relevantes que
contribuiriam para o melhoramento dos racios
de capital.

Impacto da evolugao tecnologica como
promotora da eficiéncia

Num ambiente de baixo crescimento econd-
mico, baixas taxas de juro e crescentes exigén-
cias regulatdrias, um objetivo importante para
0s bancos devera passar por atingir maiores
niveis de eficiéncia. Esta necessidade implica a
revisdo dos modelos de negdécio e da estrutu-
ra operacional das instituicdes de crédito. Para
tal, € necessario ter em conta as oportunida-
des e ameacas que enquadram a adaptagdo
generalizada de novas tecnologias de infor-
macao na atividade financeira, seja, de uma
forma geral, na gestdo da informacdo, seja, de
forma mais especifica, ao nivel da relacdo com

o cliente.

Para além desta vertente, comummente desig-
nada de banca digital, dever-se-& também
atender ao facto de a generaliza¢do na oferta
de servicos por via digital estar a propiciar o
aparecimento de novos atores no mercado de
servicos financeiros. Essas novas entidades, as
chamadas Fintech, competindo com os ban-
cos ou fornecendo-lhes servicos (em regime
de outsourcing) em alguns segmentos da sua
atividade, podem adquirir dimensdo sistémica,
ndo estando, ainda assim, sujeitas aos mes-
mos requisitos prudenciais e de regulacado.

Dada a importancia emergente do tema, o
Banco de Portugal organizou, no dia 4 de outu-
bro de 2016, o Workhop on Digital Banking and
Fintech: Challenges and Threats for the Banking
System?, com o objetivo de debater tendén-
cias recentes nesta area e antecipar o seu

impacto na arquitetura do sistema bancario.
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A banca digital pode ser considerada como
um novo conceito de banca eletrénica, por
via da integracao macica das tecnologias digi-
tais no processo produtivo do setor. Permitira
uma gestao integrada e otimizada da informa-
¢do, conciliando informacdo ao nivel do back-
-office (informacdo de gestdo a varios niveis)
e do front-office (interface com o cliente). O
desenvolvimento da banca digital contempla
multiplas dimensBes, como a adogao de fer-
ramentas de analise estratégica, interagdes
de meios de comunicacdo social, solu¢Bes de
pagamento inovadoras, acessos on-line e por
via de tecnologia mével, privilegiando a aten-
¢do as necessidades do utilizador. Os efeitos
da banca digital refletem-se numa alteracao
progressiva na relacdo entre os bancos e os
seus clientes, nomeadamente pelo facto de as
geracdes mais jovens terem maior apeténcia
pela utilizagdo de novas tecnologias, exigindo
uma cada vez menor deslocacdo dos clientes
bancarios as agéncias. Estas transformacoes
privilegiam o desmantelamento de estrutu-
ras operacionais apoiadas em grandes redes
de agéncias, o que permitird reduzir os cus-
tos médios do fornecimento de servigcos
financeiros.

Por sua vez, as Fintech, empresas de presta¢do
de servi¢os financeiros e com um modelo de
negocio baseado em tecnologia, tém tido um
papel preponderante na traducdo da evolucao
tecnoldgica para o negdcio bancario.

Com um rapido crescimento, potenciado por
uma elevada taxa de penetragdo de smartpho-
nes e por um acesso generalizado a internet,
as Fintech vieram dar resposta a novas oportu-
nidades de negdcio respondendo as expecta-
tivas dos clientes, oferecendo mais e melhores
produtos e servicos a precos reduzidos. Muitas
destas Fintech cresceram fora do sistema ban-
cario e foram desenvolvidas por startups. As
primeiras Fintech dedicaram-se sobretudo aos
sistemas de pagamento e moedas virtuais.
Atualmente, apresentam uma oferta diversi-
ficada de produtos e servicos financeiros tais
como: aconselhamento financeiro (robot-advi-
ce) e gestdo de portfolio; operacdes de crédito
(crowdfunding e peer-to-peer lending); seguros;
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analise de bases de dados (Big Data e Machine
Learning), entre outros.

Assim, por um lado, se a evolu¢do tecnoldgi-
ca traz beneficios ao nivel da simplificacdo do
processo produtivo, estd também associada a
emergéncia de novos concorrentes em seto-
res tradicionalmente dominados por bancos.
Este fendmeno deve-se a menor regulacdo
dessas atividades e a barreiras a entrada mais
reduzidas ou incipientes, uma vez que a venda
e utilizagdo destes servicos se faz agora por via

eletrénica.

Solucdes e desafios

As solucBes propostas no sentido de melhorar
a eficiéncia do sistema bancario seguem geral-
mente um conjunto de vetores que devem ser
analisados do ponto de vista da estabilidade
financeira:

* Reducdo da rede de agéncias: E necessario
analisar se o fecho de balcGes gera pou-
pancas relevantes, especialmente no curto
prazo, dado que esta estratégia implica
custos para reposi¢cdo do espaco comercial
e a potencial perda de clientes, 0 que pode
reduzir o valor de um banco como negdcio
de retalho?®. Contudo, esta solu¢do pode ser
eficaz quando o sistema bancario como um
todo reduz a sua rede, porgue nesse caso
podera ter um impacto menor nas quotas
de mercado?.

+ Dispensas de pessoal ou reducdes de sala-
rios: As poupancas com a diminui¢do de
pessoal, embora tenham um efeito positi-
vO e permanente nos racios de eficiéncia,
também acarretam, no curto-prazo, cus-
tos para as entidades e criam obrigacdes
para o Estado?8. Adicionalmente, é neces-
sario garantir que o bom funcionamento
das operagdes ndo é posto em causa com
a implementacdo de uma estratégia desta
natureza.

+ Consolidacao do sistema bancario: Permite
0 aproveitamento de economias de esca-
la, com a eliminacdo de redundancias e a
diluicdo dos custos fixos. Porém, convém

ter presente que a consolida¢do do sis-
tema bancario pode também criar riscos
para a estabilidade financeira, ao aumen-
tar o potencial sistémico das institui¢Bes
remanescentes.

« Investimento em tecnologia: Um maior
investimento em tecnologia por parte dos
bancos permite a agilizacdo e automatiza-
¢do de tarefas, nomeadamente de back offi-
ce e de middle office, o que contribuira para
0 aumento da eficiéncia operacional, com a
reducdo de custos (menos balces e menos
colaboradores) e uma resposta mais rapida
e eficiente aos clientes.

Em suma, do ponto de vista da estabilidade
financeira e segundo as estimativas apresenta-
das, o aumento da eficiéncia afigura-se como
um caminho a privilegiar visando a melhoria
das bases de capital e, de uma forma geral,
da sustentabilidade das institui¢Ges. Contudo,
a implementacdo de solucBes, sejam estas de
contenc¢do de custos ou de consolidacdo, que
permitam atingir estes ganhos tedricos, apre-
senta diversos riscos associados que devem
ser acautelados, principalmente no curto pra-
z0. Neste contexto, é importante ter conscién-
cia de que o recurso acrescido a novas tecno-
logias na atividade bancaria podera constituir
uma dimensdo incontornavel para a definicao
de uma estratégia bem sucedida de melho-
ria de eficiéncia, que permita aos bancos, em
simultaneo, contribuir também para satisfazer
novas necessidades de servicos bancarios.
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3. Conceitos utilizados na analise da qualidade

do crédito

Sumario

A qualidade dos ativos no balanco dos bancos
pode ser aferida de acordo com diferentes
conceitos, tendo por base referéncias pruden-
ciais, contabilisticas ou de reporte para fins
de supervisdo. As exposi¢des non-performing
(NPE, na sigla inglesa), cuja componente domi-
nante sao 0s empréstimos non-performing
(NPL, também na sigla inglesa), constituem
os principais conceitos a nivel europeu para
avaliar a qualidade do crédito bancério. Por
esta razao, é importante ter uma clara perce-
¢do da definicdo e abrangéncia, bem como da
forma como comparam e se articulam com 0s
conceitos nacionais - sendo que em Portugal
merece especial destaque o conceito de crédi-
to em risco.

Atualmente algumas institui¢des internacionais
como a Autoridade Bancaria Europeia (EBA, na
sigla inglesa) e o Banco Central Europeu (BCE)
ja utilizam indicadores baseados em NPE/NPL
para efetuar analises e comparac8es interna-
cionais sobre qualidade do crédito. Neste con-
texto, é relevante atender a elevada subjetivi-
dade inerente a aplicagdo destes conceitos e a
insuficiente harmonizagdo atual na sua aplica-
cdo entre diferentes paises e até entre diferen-
tes instituicdes de um mesmo pals.

Conceitos mais relevantes

A adequabilidade e utilizagao de cada conceito
de qualidade de crédito depende do objetivo
(e dos utilizadores da informacdo) em apre-
¢0%, sendo que 0s principais conceitos dispo-
niveis em Portugal para aferir a qualidade do
crédito sdo os seguintes:

+ Crédito vencido, que tem por base defini-
¢Bes contabilisticas®®;

+ Crédito em Risco (CeR), definido pelo Banco
de Portugal para acompanhamento da qua-
lidade de crédito pela supervisao3";

+ Exposicdes non-performing (NPE, na sigla
inglesa) e crédito reestruturado (forborne
exposures), definidos pela EBA para acom-
panhamento da qualidade de crédito pela
supervisdo, com o proposito de introduzir
critérios comuns para os varios Estados-
-Membros da Unido Europeia®s. As NPE
incluem os empréstimos non-performing
e os ativos non-performing havendo forte
sobreposi¢ao entre estes dois Ultimos con-
ceitos, como adiante sera explicado.

O crédito vencido e o crédito em risco sao
conceitos nacionais, enquanto os NPE e o
crédito reestruturado seguem normas inter-
nacionais. Estes Ultimos foram estabelecidos
na sequéncia da crise econdémica e financeira
internacional com o objetivo de possibilitar o
acompanhamento e avaliagdo da qualidade
dos ativos das instituicBes bancarias de uma
forma consistente e comparavel entre institui-
¢Bes europeias. Nesse sentido, e quando 0s
reportes efetuados tendo por base estes con-
ceitos tiverem o nivel de harmonizacdo e qua-
lidade desejaveis (0 que ainda ndo acontece),
deverdo substituir os diversos conceitos nacio-
nais que sdo atualmente utilizados em muitos
paises europeus (entre os quais Portugal). Da
mesma forma, pretende-se garantir uma cor-
reta articulagdo entre os conceitos contabilisti-
cos e prudenciais, pelo que a definicdo de NPE
se baseia nos conceitos de ativos com impa-
ridade e/ ou em incumprimento (default, na
terminologia inglesa), mas é mais abrangente.

Apresentam-se de seguida alguns esclareci-
mentos sobre os conceitos listados®:

+ (Crédito vencido

Dos conceitos considerados, este é o mais
restrito. Seguindo uma abordagem por ope-
racdo, sao classificados como crédito vencido
0s montantes de crédito que se encontrem
por regularizar decorridos que sejam, no
maximo, trinta dias sobre o seu vencimento34.
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Crédito em Risco (CeR)

Seguindo uma abordagem por operacdo de
crédito, sdo classificados como crédito em
risco pela totalidade do valor em divida (i.e.
incluindo crédito vincendo) os créditos que
verifiquem uma das condi¢Bes seguintes:
(i) crédito vencido ha pelo menos 90 dias;
(i) crédito reestruturado apds ter estado
vencido ha pelo menos 90 dias, sem que
tenham sido adequadamente reforcadas as
garantias constituidas (devendo estas ser
suficientes para cobrir os montantes venci-
dos) ou integralmente pagos pelo devedor
0s juros e outros encargos vencidos, ou (iii)
crédito vencido ha menos de 90 dias, mas
sobre o qual existam evidéncias que justifi-
quem a sua classificacdo como crédito em
risco, designadamente a faléncia ou liquida-
¢do do devedor.

Assim, para que uma operac¢do se classifi-
que como crédito em risco é necessario que
uma parte esteja (ou tenha estado) vencida,
incluindo-se a totalidade do crédito em divi-
da e ndo apenas os montantes que estdo
por regularizar como sucede com o concei-
to de crédito vencido.

Ativos com imparidade

E constituida imparidade por perdas incor-
ridas relativa a um determinado ativo finan-
ceiro quando se observe evidéncia objetiva
para tal. A Norma Internacional de Contabili-
dade NIC39 apresenta um conjunto de even-
tos de perda que podem contribuir para essa
“evidéncia objetiva”, como sdo exemplo a exis-
téncia de dificuldades financeiras significativas
do devedor ou o0 ndo cumprimento de obri-
gacBes contratuais®. O reconhecimento de
imparidade por perdas incorridas considera
ainda o valor de um eventual colateral asso-
ciado a esse ativo financeiro, pelo que, caso o
valor do colateral seja superior a perda incor-
rida, ndo é constituida qualquer imparidade.

Crédito em incumprimento

Constitui o conceito prudencial definido no
Regulamento (UE) n.° 575/2013 (CRR)%* e uti-
lizado no célculo de ponderadores de risco

e requisitos de capital. Considera-se que o
devedor estd em incumprimento quando
se verificar pelo menos uma das situagoes
seguintes: (i) existem obrigac8es de crédito
significativas com prestacBes vencidas
ha pelo menos 90 dias¥; (ii) é considerado
improvavel que o devedor cumpra integral-
mente com as suas obriga¢des sem recorrer
a medidas como o acionamento de even-
tuais garantias.

Este conceito segue uma abordagem por
devedor embora, para a carteira de retalho
(essencialmente particulares e pequenas
empresas) a instituicdo bancaria possa optar
por seguir uma abordagem por operagao.

Ainterpretacdo da situacdo do devedor (con-
dicdo referida na alinea (i) acima) é assistida
por um conjunto de elementos qualitativos
que se encontram descritos (de forma ndo
exaustiva) no CRR®. A titulo de exemplo, a
reduzida probabilidade de pagamento pode
ser indicada por uma reestruturacdo que
implique uma perda para a instituicdo banca-
ria ou pela constituicdo de imparidades.

De notar, contudo, que a defini¢do de crédi-
to emincumprimento continua a apresentar
um conjunto de indica¢des e limiares subje-
tivos®. Tal é abordado pelo préprio CRR ao
determinar que a EBA devera emitir orien-
tacBes sobre a aplicagdo deste conceito, o
gue ocorreu recentemente, em setembro
de 2016, com a publicagdo de orientagdes
que devem ser aplicadas a partir de 20214°.

Exposicdes non-performing (NPE)

Este é o conceito mais abrangente, mas
também o mais subjetivo na aplicacdo e,
por isso, o mais dificil de harmonizar entre
bancos (e paises). Sdo classificados como
NPE os empréstimos, titulos (exceto os clas-
sificados na carteira de negocia¢ao) e expo-
sicBes extrapatrimoniais*' que verifiquem
uma das condi¢des seguintes: (i) exposicdes
significativas com prestac¢des vencidas ha
pelo menos 90 dias (critério quantitativo);
(i) considerar-se improvavel que o deve-
dor cumpra integralmente com as suas
obrigacdes sem a realizacdo de eventuais



garantias (critério qualitativo); (iii) ativos com
imparidade, exceto imparidade por perdas
incorridas mas das quais a instituicdo ainda
ndo teve conhecimento (designadas /BNR -
Incurred But Not Reported); e iv) crédito em
incumprimento de acordo com o conceito
prudencial definido no CRR.

A ligacdo com o conceito de incumprimen-
to leva a que a subjetividade associada a
este conceito se observe também na defi-
nicdo de NPE. Este Ultimo conceito segue
uma abordagem por devedor, isto &, inde-
pendentemente do crédito ou da situacdo
especifica que justifica a classificagdo como
non-performing, € incluida como NPE a tota-
lidade das exposicBes que o devedor tenha
com a instituicdo bancaria. Para a carteira
de retalho (essencialmente particulares e
pequenas empresas) a instituicdo bancaria
pode optar por seguir uma abordagem por
operacdo/exposicdo. Neste caso, ha conta-
minagdo para as restantes exposi¢cdes desse
devedor (em balan¢o e extrapatrimoniais),
levando a classifica-las como NPE, quando
as exposicdes em balanco vencidas ha mais
de 90 dias forem superiores a 20 por cento
do total da exposi¢cdo em balanco. A institui-
¢do bancaria pode ainda estender a classifi-
cacdo de NPE a todas as entidades que per-
tencam ao grupo econdémico do devedor.

Genericamente, as exposicGes deixam de se
classificar como NPE quando ndo se verificar
nenhuma das condi¢Bes supra referidas*2.
Adicionalmente, caso o crédito tenha sido
reestruturado, hd um periodo de quarentena
de um ano, ou seja, apenas apds esse perio-
do, que comeca a contar quando as medidas
de reestruturacdo forem acordadas, é que
o crédito pode deixar de se classificar como
NPE.

Empréstimos non-performing (NPL)
Conceito idéntico ao de NPE mas aplicado
apenas aos empréstimos registados em
balanco. De referir, porém, que em varias
publicagbes muitas vezes se identifica
incorretamente o CeR como NPL.

Temas em destaque

* Ativos non-performing (NPA)

Conceito idéntico ao de NPE mas aplicado
apenas aos empréstimos e titulos de divida
registados em balanco.

+ Crédito reestruturado (por dificuldades
financeiras do devedor)

Um contrato sujeito a modificagdo dos seus
termos e condi¢Oes iniciais ou a refinancia-
mento é considerado crédito reestruturado
quando tais alteracBes ocorrem por difi-
culdades financeiras do devedor, podendo
este crédito estar ou ndo classificado como
performing. Este conceito pretende ser
abrangente e conservador, sendo apresen-
tado nas orientacBes técnicas da £EBA um
conjunto alargado de situacBes que justifi-
cam a classificacao do crédito como reestru-
turado®, com diferentes graus de certeza*.

A desmarcacdo do crédito reestruturado
apenas se pode verificar em créditos classifi-
cados como performing, depois de decorrido
um perfodo de quarentena minimo de dois
anos apos ter sido considerado performing, e
se: (i) no Ultimo ano o devedor tiver efetuado
pagamentos regulares de uma parte signifi-
cativa da divida e, (ii) no final do periodo de
quarentena nenhuma operagdao do devedor
apresentar montantes vencidos ha mais de
30 dias.

NPE e crédito reestruturado por
dificuldades financeiras do devedor

A articulacdo conceptual entre NPE e crédito
reestruturado é relativamente complexa dada
a complementaridade destes conceitos, que
pretendem captar situa¢des diferenciadas. Tal
como referido, um crédito pode estar perfor-
ming ou non-performing na data de aplicagdo
das medidas de reestruturacao. Em linhas
muito gerais, na primeira situa¢do (crédito
performing reestruturado), e para que o Cré-
dito mantenha a classificacdo de performing,
a medida de reestruturagdo ndo pode levar
a que o crédito apresente indicios de incum-
primento, caso contrario este crédito devera
ser reclassificado como non-performing (NPE)
(Figura 1).
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Figura 1 « Articulacdo entre NPE e crédito reestruturado

Crédito

performing
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Fonte: Banco de Portugal.

O conservadorismo subjacente a estes critérios
justifica-se também pela definicdo dos periodos
de quarentena (referidos anteriormente quan-
do se apresentou a definicdo destes conceitos):
um crédito non-performing que seja reestrutu-
rado terad de cumprir as condi¢des acima referi-
das para deixar de ser classificado como NPE, as
quais preveem um periodo de quarentena de
um ano até poder ser efetivamente reclassifica-
do como performing, mas mantendo sempre a
classificacdo como reestruturado. Um crédi-
to performing reestruturado tem um periodo
de quarentena de dois anos até poder dei-
xar de ser classificado como reestruturado.
Durante este periodo, os reestruturados perfor-
ming que anteriormente estiveram classifica-
dos como non-performing deverdo ser sujeitos
a regras de monitorizagdo mais exigentes (por
exemplo, caso sejam sujeitos a uma segunda
reestruturacdo ou registem um atraso superior
a 30 dias tém de ser classificados como NPE).
O esquema ilustra este dinamismo. Note-se
que um crédito non-performing que seja alvo
de medidas de reestruturacao por dificuldades
financeiras do devedor tera, no minimo, um

perfodo de trés anos até ser totalmente des-
marcado e considerado "apenas" performing.

Analise comparativa dos conceitos

Os varios conceitos apresentados divergem
entre si principalmente em termos dos ins-
trumentos abrangidos, do ambito de contami-
nacao assumida, e dos critérios de marcagdo/
desmarcacdo. O Quadro 1 apresenta resumi-
damente as principais caracteristicas que 0s
diferenciam.
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Quadro 1 * Conceitos para analise da qualidade de crédito: principais caracteristicas

Conceito Instrumentos Abordagem / Critérios de marcagdo
contaminagao

Crédito vencido Empréstimos Por operacdo; apenas mon-  Até 30 dias sobre o seu vencimento
tante vencido

Exposicoes non- Empréstimos, titulos
performing (NPE) (excluindo carteira de
negociac&o) e exposi- Por devedor, com a possibi- i) 90 dias apds vencimento; (i) probabi-

¢Bes extrapatrimoniais  lidade de ser por operagdo  lidade reduzida de pagamento integral

para a carteira de retalho; (sem acionar colateral); (iii) com impari-
pela totalidade do valor em dade (exceto IBNR); iv) em incumprimen-
divida. to (conceito prudencial do CRR).

* Contaminagdo ao nfvel do  * Se reestruturado, um ano de quaren-

Ativos non-perfor-  Empréstimos e titulos  devedor e do grupo tena para desmarcacdo
ming (NPA) (excluindo carteira de
negociagao)

Ativos com Empréstimos, titulos Por operagdo Evidéncia objetiva de perdas incorridas
imparidade (excluindo ativos ao (cf. NIC39)
justo valor)

Fonte: Banco de Portugal.

Tomando como referéncia o crédito vencido  casos, o conceito de NPE é significativamente
e o crédito em risco, conceitos utilizados no  mais abrangente. As diferencas sdo mitigadas,
acompanhamento do sistema bancario por-  mas ndo supridas, quando se considera o con-
tugués, verifica-se que, na generalidade dos  ceito de NPL.

Exemplo%®:

Uma grande empresa com dois empréstimos junto de uma instituicdo bancdria: um empréstimo
de €100 000 com €20 000 de prestacbes em atraso hd 12 meses e um segundo empréstimo de
€400 000 a ser totalmente amortizado dentro de 6 meses.

Neste caso ter-se-d: Crédito vencido de €20 000; Crédito em risco de €700 000 (o Unico empréstimo
com crédito vencido); e NPL de €500 000 (considera-se a totalidade das exposicbes uma vez que para
as grandes empresas é seguida uma abordagem por devedor).

Comparando os NPE com os ativos com impa-  constituem um conceito mais abrangente e
ridade e em incumprimento obtém-se uma  conservador. Os dois exemplos seguintes
apreciacdo semelhante, isto é, que os NPE ilustram algumas das principais diferengas.

@)
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Fonte: Banco de Portugal.
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Exemplos:

A) Uma empresa em dificuldades financeiras reestruturou o seu crédito junto da instituicGo bancd-
ria hd 3 meses, cumprindo integralmente as obriga¢bes assumidas desde essa data e ndo apresen-
tando qualquer indicio adicional de risco.

Ndo hd registo de crédito vencido nem de crédito em risco. Neste caso, também ndo serd constituida
qualquer imparidade, assumindo que a reestruturacéo ndo se materializou numa perda para o
credor e a nova situagdo do devedor - sem indicio de risco - também ndo sustenta o reconhecimen-
to de perdas. Também ndo é identificado um incumprimento uma vez que néo hd montantes ven-
cidos nem indicios que o credor ndo seja capaz de cumprir integralmente com as suas obrigacoes
crediticias. Contudo, a exposi¢éo continua a ser classificada como NPE por se encontrar no periodo
de quarentena (menos de 1 ano apds reestruturacdo.

B) Um particular possui um crédito a habitac@o de €20 000 com €10 000 de presta¢bes em atraso
hd mais de 2 anos, garantido por uma hipoteca sobre um imdvel avaliado em €25 000, e um segun-
do crédito automaovel de €3 000 em relacdo ao qual tem cumprido com toda as suas obrigacoes.

Neste caso, o crédito vencido é de €10 000 e o crédito em risco, que considera cada crédito pelo seu
valor total, é de €20 000. Néo deverd ser constituida qualquer imparidade uma vez que o valor do
colateral (€25 000) cobre a perda incorrida. Apenas €20 000 s@o classificados em incumprimento
(valor do crédito a habitacdo que possui prestacdes em atraso hd mais de 180 dias, tratando-se de
um particular, pode ser seguida uma abordagem por operag@o pelo que pode ndo haver contami-
nagdo ao segundo crédito). Contudo, o crédito vencido (€10 000) representa 43 por cento do total
da exposicdo em balanco do cliente (€23 000). Por se encontrar acima do limiar dos 20 por cento,
toda a exposicdo é contaminada e classifica-se como NPL.

Situacao em Portugal

A aprovacao dos diplomas subjacentes aos
varios conceitos ndo foi simultanea, o que jus-
tifica que a aplicagdo destes conceitos tam-
bém ndo o seja. Em Portugal, o crédito venci-
do e o crédito em risco sdo utilizados desde
1996 e 2011, respetivamente, o conceito de
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Mil milhdes de euros

imparidade desde 2005 com a adocdo das
Normas Internacionais de Contabilidade,
enquanto os conceitos de incumprimento
(para fins prudenciais), NPE e crédito rees-
truturado, foram introduzidos de forma gene-

ralizada em 2014, em simultaneo com o que
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aconteceu para os restantes paises da Unido
Europeia®.

O Gréfico 1 apresenta os valores registados
para o sistema bancario portugués em dezem-
bro de 2015, integrando os devedores de
todos os setores institucionais, para os princi-
pais conceitos utilizados na avaliagao da quali-
dade do crédito, bem como as imparidades e
colateral reportado pelas instituicBes banca-
rias residentes.

Como decorre diretamente das definicdes
atras apresentadas, os valores de crédito ven-
cido, de crédito em risco ou de NPL/NPE liqui-
dos de imparidades ndo podem ser interpre-
tados como perda certa ou quase certa para
0s bancos, por duas raz8es principais. Uma pri-
meira é que pode haver uma recuperacao par-
cial ou total do valor em divida por pagamento
dos devedores, designadamente: (i) quando a
sua situacdo econémico-financeira melhora e
o crédito respetivo consegue recuperar o seu
estatuto de performing (ap6s o periodo de qua-
rentena acima mencionado); ou (ii) por execu-
¢do do colateral (na coluna do lado direito do
Grafico 1, além dos valores das imparidades
constituidas, é apresentado o valor do cola-
teral subjacente ao NPE).*8 A segunda razdo,
e tendo por base os conceitos acima detalha-
dos, é que a diferenca entre o valor de NPL e
de crédito em risco deve-se fundamentalmen-
te a crédito sem prestacBes vencidas ha pelo
menos 90 dias (isto é, ndo incluido no crédito
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vencido) mas em relacdo ao qual se considera
que o devedor podera ndo cumprir integral-
mente com as suas obrigacdes (critério quali-
tativo da definicdo de NPE). Ora, como acima
referido, para uma parte destes Ultimos cré-
ditos a perda ndo se chegara a materializar.
Outro aspeto relevante a ter em conta quando
se analisam e comparam valores agregados de
NPL liquidos de imparidade, entre diferentes
paises ou entre bancos, prende-se com dis-
paridades relacionadas com a diferente com-
posicdo do stock de crédito por finalidade do
mesmo, refletidas nos modelos de imparidade
desenvolvidos pelos bancos. A titulo de exem-
plo, é natural esperar que o crédito a habitagdo
em incumprimento tenha niveis de imparida-
de mais reduzidos do que crédito a empresas
quando o colateral associado é de melhor qua-
lidade e cobre uma percentagem superior do
crédito subjacente.

Por dltimo, é importante salientar que existe
atualmente uma reconhecida variabilidade na
forma como os conceitos de crédito em incum-
primento, de NPE/NPL e de crédito reestrutu-
rado sdo aplicados na pratica entre diferentes
paises e até entre diferentes instituicdes de um
mesmo pais. Tal resulta destes conceitos inte-
grarem elementos qualitativos que podem ser
subjetivos e por isso sujeitos a interpretacgdo,
nomeadamente na classificacdo de exposicdes
como performing, num contexto em que sao
discutidos e aplicados pelos diversos paises e
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instituicdes. O trabalho articulado das equipas
de supervisdo a nivel nacional e europeu (desig-
nadamente no &mbito do Mecanismo Unico de
Supervisdo) e a entrada em vigor em 2021 das
orienta¢des adicionais da £EBA sobre a aplica-

a apresentada no Grafico 2, construida a par-
tir de informacdo divulgada pelo BCE, por nao
terem em conta diferentes composi¢des do
crédito por finalidade e por refletirem enten-
dimentos subjetivos claramente ndo harmoni-

zados quanto aos conceitos utilizados, deverdo
ser interpretadas com o devido cuidado.

¢do do conceito de incumprimento tenderdo
progressivamente a melhorar a harmoniza-
¢do. Até 13, comparacgdes internacionais como

Notas

1. Sobre o5 objetivos e instrumentos da politica macroprudencial consultar:
hitps://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/politicamacroprudencialemportugal_2.pdf. Sobre a estratégia de politica macroprudencial consultar:
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estrategiamacroprudencial_pt_0.pdf.

2. Para mais detalhe, ver “I. Estabilidade financeira: Vulnerabilidades e riscos” e “Il. Financiamento da economia”, neste Relatorio.

3. 0 récio de crédito vencido no crédito ao consumo e outros fins atingiu 14,3 por cento em junho de 2016, tendo aumentado significativamente face ao
valor registado no inicio do Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro (8,6 por cento). No final de junho de 2016, o rdcio de crédito vencido nos
empréstimos totais para habitacdo era 3,1 por cento.

4. De acordo com a Instrugdo 14/2013, incluem-se no crédito pessoal, os empréstimos concedidos com finalidades diversas, tais como, educacdo, lar, sad-
de e energias renovdveis, e também os créditos consolidados e o feasing de equipamentos. O crédito automovel abrange o financiamento de automdveis
e outros veiculos, novos ou usados. Nos outros créditos incluem-se, nomeadamente, as linhas de crédito e facilidades de descoberto.

5. Para mais detalhe sobre a evolucdo recente e projeces do consumo privado, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro de 2016.

6. Tomando como referéncia o primeiro trimestre de 2013, o peso relativo do crédito automével aumentou de 20 por cento para 22 por cento, enguanto
0 peso dos cartdes de crédito aumentou de 13 por cento para 14 por cento. Em sentido contrario, 0 peso do crédito pessoal diminuiu de 48 por cento
para 46 por cento, enquanto o peso dos outros créditos ao consumo diminuiu de 19 por cento para 18 por cento.

7. Foram incluidos no agregado G8 os seguintes grupos bancdrios numa base consolidada: Banif, BCP, BPI, Montepio, CGD, Novo Banco, Santander
e SICAM. No agregado “Outros Bancos” foram incluidos todos os bancos ndo incluidos no agregado G8. Nas Instituicdes financeiras de crédito estao
incluidas as instituicBes financeiras ndo bancdrias. Finalmente, o agregado Sucursais de institui¢des de crédito da UE inclui todas as sucursais em Portugal
de instituicdes de crédito estrangeiras com sede na UE.

8. No dmbito deste artigo o endividamento total engloba a concessdo do crédito ao consumo que contribui para 0 aumento do sfock em andlise. No
entanto, é de referir que, caso esta analise fosse realizada tendo em conta o endividamento total antes da concessdo desse crédito, os resultados ndo
seriam significativamente diferentes.

9. 0 recente aumento do crédito ao consumo esteve sobretudo associado a empréstimos de montante inferior a 25 000 euros. O peso deste tipo de
empréstimos no total do crédito ao consumo variou entre 83 e 90 por cento desde 2013.

10. Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito indicam uma relativa estabilidade nos critérios de concessdo de crédito neste
segmento do mercado, apesar de alguns fatores terem contribuido para uma menor restritividade.

11. Os spreads foram calculados como a diferenca entre a Taxa Anual Nominal (TAN) e a taxa Euribor a 12 meses.

12. Amaior parte do crédito ao consumo € contratado a taxa fixa. No segundo trimestre de 2016, cerca de 72 por cento do stock de crédito para aquisi¢do
de automovel e cerca de 78 por cento do stock de crédito pessoal tinha sido concedido a taxas de juro fixas. No segundo trimestre de 2016, a média das
taxas de juro fixas (TAN) naqueles dois segmentos atingiu 9,4 e 7,1 por cento, respetivamente.

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

14. 0 valor do spread associado a um contrato de crédito depende de diversos fatores, nomeadamente do risco do cliente, da finalidade do crédito, das
caracterfsticas do empréstimo, das garantias dadas e da eventual aquisicdo de outros produtos e / ou servicos pelo cliente.

15. Estatisticas Monetdrias e Financeiras, Banco de Portugal.
16. O valor de custos totais face ao ativo reflete o nivel de eficiéncia economica das instituicBes, enquanto o indicador alternativo mede a eficiéncia na gerado de lucro.
17. Este indicador € apresentado em “lll. Setor bancario”.

18.Boucinha M., T. Weyman-Jones e N. Ribeiro (2013), “An Assessment of Portuguese Banks' Efficiency and Productivity towards Euro Area Participation’, Journal
of Productivity Analysis, vol. 39, 2013, pp. 117-190.

19. Ver Relatdrios de Estabilidade financeira, Banco de Portugal, de maio de 2015 e de maio de 2016, para exemplos desta discussdo.

20. Economias de gama sdo poupancas no custo médio de producdo que resultam da producdo simultanea de diferentes bens. Para efeitos desta andlise,
as economias de gama sdo medidas pela coexisténcia de uma carteira de titulos e empréstimos no balan¢o de um banco. Intuitivamente, um banco que
concede empréstimos e, por isso, possui um departamento de gestdo de risco de crédito, que constitui um custo fixo, é capaz de diluir esse custo através
da deten¢do de uma carteira de obrigacdes das mesmas contrapartes.

21. Outros ativos geradores de juros sdo todos os ativos bancérios que ndo empréstimos, que geram juros.
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22. Por falta de uma varidvel que permita controlar para as diferencas de pregos entre os Estados-Membros, nesta andlise apenas controlamos para o
nivel médio de taxa de juro em cada Estado-Membro. Isto implica que estamos a assumir que o custo do fator trabalho € igual em todos os paises, o que
significa que as nossas estimativas de ineficiéncia-custo para Portugal podem ser entendidas como um limite inferior.

23. Os ganhos de escala sdo ndo-lineares na dimensdo do grupo bancdrio.
24, Esta estimativa assume que o valor das receitas permanece inalterado, pelo que deve ser entendido como um limite superior dos ganhos potenciais.
25. As conclusdes deste Workshop encontram-se disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/sintese_fintech_20161004.pdf.

26. No que respeita aos custos liquidos de reposicao do espaco comercial, estes incluem a remogdo do cofre e de outros equipamentos especificos a
atividade de uma agéncia bancdria, pelo que serdo tanto menores quanto maior o valor de recuperacdo destes equipamentos (o qual, num contexto de
reducdo generalizada da capacidade instalada no sistema bancério, ndo deverd ser elevado).

27. A luz deste argumento, a entrada de novos operadores poderd reduzir o incentivo  diminuicio do ndmero de balcties, uma vez que, do ponto de
vista de organizacdo industrial, os restantes concorrentes receiam perder quota de mercado com a entrada de um rival. Sobre a utilizacdo de agéncias
bancdrias como ferramentas de diferenciacdo do produto e concorréncia veja-se o artigo de Moshe Kim e Bent Vale (2002), “Non-price strategic behavior:
the case of bank branches", International Journal of Industrial Organization, vol. 19, pp. 1583-1602.

28. Os custos da redugdo de pessoal ndo sdo apenas contabilisticos, e.g. reformas antecipadas e indemnizaBes, incluindo também o impacto na moral
da organizacdo e nas relacdes entre colaboradores.

29. Em termos analiticos, a opcdo por um determinado conceito pode também depender da disponibilidade e atualidade da informagdo.
30. Definido na Instrugdo n.° 6/2005 do Banco de Portugal, embora o conceito j4 fosse utilizado anteriormente no ambito do Plano de Contas para o Sistema Bancério.
31. 0 Crédito em risco é um conceito nacional definido pela Instrugdo n. 22/2011 do Banco de Portugal.

32. EBA/ITS/2013/03/rev1: £BA final draft Implementing Technical Standards on supervisory reporting on forbearance and non-performing exposures under article
99(4) of Regulation (EU) No 575/2013, de 24 de julho de 2014, adotado pela Comissdo através do Regulamento de Execu¢do (UE) n.° 680/2014 da Comissdo,
de 16 de abril de 2014, posteriormente alterado pelo Regulamento de Execugdo (UE) n.° 295/227 da Comissdo, de 9 de janeiro de 2015.

33. 0s conceitos serdo apresentados de uma forma genérica, por forma a transmitir a Sua natureza e principais caracterfsticas. Uma andlise mais porme-
norizada pode ser efetuada por recurso aos documentos referenciados.

34. Ainstituicdo bancdria pode dlassificar como crédito vencido os montantes por regularizar antes de decorridos os trinta dias caso entenda que estdo
esgotadas as possibilidades de uma regularizacdo imediata. As prestacdes futuras associadas a estes créditos podem também ser classificadas como
crédito vencido caso possam, nos termos legais, considerar-se vencidas e em relagdo as quais existam dividas quanto a sua cobrabilidade.

35. A1AS39 segue um modelo de imparidades por perdas incorridas. A partir de janeiro de 2018 esta norma sera substituida pela /RS 9 que assume um
modelo de imparidade por perdas esperadas.

36. Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho 26 de junho de 2013 relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes
de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.® 648/2012.

37. As autoridades competentes podem substituir os 90 dias por 180 dias relativamente a exposi¢des garantidas por bens iméveis destinados a habitagdo ou
por bens iméveis com fins comerciais de pequenas e médias empresas (PME) na carteira de retalho, bem como a exposi¢Bes de entidades do setor pdblico.

38. Designadamente no n.° 3 do art.® 178.° do (RR.

39. Desde logo, 0 que se entende por ‘reduzida’. Adicionalmente, os elementos indicativos dessa reduzida probabilidade de pagamento incluem limiares

"o

subjetivos como “importante deterioracdo”, “perda econémica significativa” ou “importante remissdo”.

40. EBA/GL/2016/07Final Report on guidelines on the application of the definition of default under Article 178 of Regulation (EU) No 575/2013 e EBA/RTS/2016/06Final
Report on draft RTS on the materiality threshold for crediit obligations past due under Article 178 of Regulation (EU) No 575/2013, ambos de 28 de setembro de 2016.

41. Por exemplo, garantias e compromissos de financiamento.

42. A exposicdo deixa de ser classificada como NPE quando se verificarem todas as condicBes seguintes: (i) inexisténcia de exposicdes com imparidade
ou em incumprimento; (ii) inexisténcia de montantes vencidos ha mais de 90 dias; e, (iii) melhoria da capacidade crediticia do cliente sendo provdvel
que 0 mesmo cumpra integralmente com as suas obrigacdes crediticias. Todas estas condi¢des tém de se verificar, independentemente da condicdo que
originalmente determinou a classificacdo da exposicao como NPE.

43. Sempre que neste contexto se referir a crédito reestruturado estd implicito que se trata de situagBes desencadeadas por dificuldades financeiras do devedor.

44. Atitulo de exemplo, uma alteracdo contratual que envolva o perddo parcial da divida é uma medida de reestruturacdo. O facto de um crédito
performing estar vencido hd mais de 30 dias nos trés meses anteriores a alteracdo contratual é um indicio refutavel que essa alteragdo constitufa uma
reestruturacdo por dificuldade financeira do devedor (cf. paragrafos 165, 166, 172, 173 e 174 da ITS da £BA sobre crédito reestruturado e non-performing
— EBA/ITS/2013/03/rev1).

45, Neste caso, uma reestruturacdo que inclua o perddo de uma parte significativa da divida pode ser considerada como indicio de incumprimento.
46. Os exemplos sdo ilustrativos e, para simplificacdo, excluem questdes como os juros corridos e a aplicacdo de eventuais comissdes e penalizacdes.

47. Para algumas instituicdes que aplicam um método interno para aferi¢do de risco no cdlculo de requisitos de capital, o conceito de incumprimento
foi introduzido em 2008 através do Aviso n.°5/2008. A marcacdo de créditos reestruturados € realizada desde final de 2012 com base na Instrucdo
n.° 18/2012 do Banco de Portugal, posteriormente revogada pela Instrugdo n.° 32/2013, relativa a identificacdo e marcagdo do crédito reestruturado por
dificuldades financeiras do cliente.

48. 0 valor do colateral considerado no Grdfico 1 (cerca de € 26 mil milhdes) corresponde a soma dos valores irrestritos reportados pelos bancos para
cada uma das suas exposicdes individuais classificada como NPE. Por valor irrestrito do colateral entenda-se que ndo foi limitado ao valor do crédito, isto
é, ndo se ajustou o valor em caso de sobre-colateralizacdo. Adicionalmente, a valorizacdo do colateral é também um aspeto de extrema complexidade,
que carece igualmente de harmonizacdo a nivel internacional.
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