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Sumario executivo

A conjuntura econémica é caraterizada por inflacdo elevada e mais persistente, aumento abrupto
das taxas de juro e deterioracdo das perspetivas para a atividade econdmica. Estes fatores
interagem com vulnerabilidades pré-existentes, ndo obstante o ajustamento financeiro das
familias, das empresas e das administra¢cdes publicas no perfodo pds-crise de divida soberana.
Assim, 0s riscos para a estabilidade financeira aumentaram desde a Ultima edi¢do deste Relatorio,
mas a resiliéncia do setor financeiro contribuira para a preserva¢do da estabilidade financeira.

As pressdes inflacionistas consolidaram-se, alastrando dos precos da energia e dos alimentos
para todo o espetro de bens e servicos. Isto levou os principais bancos centrais a subir as taxas
de juro oficiais, processo que devera manter-se no futuro proximo. Apesar das taxas de juro se
manterem ainda em niveis contidos, o carater abrupto do processo de normalizacdo de politica
monetaria, sem paralelo histérico recente, é especialmente relevante, em particular por coincidir
com a degradacgdo das perspetivas para a atividade econdmica.

O enquadramento externo estd condicionado pelos desenvolvimentos nos mercados de bens
energéticos, que comegam por penalizar os setores de atividade mais intensivos em energia, mas
que tenderdo a exercer um efeito de arrastamento aos restantes setores. Avolumam-se as
expetativas de recessdo técnica, tanto na area do euro como noutras grandes economias
avancadas.

O enquadramento externo e financeiro mais desfavoravel, com efeito adverso sobre o rendimento
disponivel real, tendera a penalizar a evolu¢do da economia em Portugal nos préoximos trimestres.

Estes desenvolvimentos ocorrem num quadro em que, apesar do forte ajustamento dos setores
residentes no periodo pés-crise da divida soberana, subsistem vulnerabilidades. Entre estas seréo
de destacar (i) os niveis de divida; (ii) a sensibilidade do servico de divida a subida das taxas de
juro oficiais, com destaque para empresas e particulares, dada a prevaléncia de crédito com taxas
de juro variaveis; e (iii), no caso do setor bancario, a exposi¢do a determinadas classes de ativos,
como seja a titulos de divida a taxa fixa, designadamente de divida soberana, e a ativos
imobilidrios, com destaque para o imobilidrio residencial.

Dado o enquadramento e as vulnerabilidades, os principais riscos para a estabilidade financeira sao:

* Uma reavaliacdo adicional de prémios de risco, gerando uma desvalorizacdo das carteiras de
ativos e aumentando os custos de financiamento de mercado para novas emissdes;

« Uma reducdo dos pregos no mercado imobilidrio residencial, que podera também afetar o valor
de carteiras de ativos, de familias ou de entidades financeiras, seja de forma direta, seja por via
das garantias em operac8es de crédito;

* Uma maior dificuldade em assegurar a redugdo prevista do racio de endividamento publico,
face ao abrandamento real e nominal da economia e a um aumento, eventualmente mais
expressivo, das despesas com juros;

* A deterioracdo da situagdo financeira dos particulares num contexto de taxa de poupancga
reduzida, em especial entre os j& mais vulneraveis, e de dominancia do endividamento a taxas
de juro variaveis;

* A deterioracdo da situacdo financeira das sociedades ndo financeiras, em particular das mais
expostas aos efeitos da pandemia e/ou do aumento dos custos de energia e matérias-primas, que
se caraterizem por um menor poder de mercado e por uma estrutura de balango mais fragil.

* Para o setor bancario, a materializagdo acrescida dos riscos de mercado e de crédito. Essa
materializacdo dependerd, em grande medida, da evolu¢do da economia e da taxa de
desemprego, do ritmo de subida das taxas de juro e das medidas de apoio adotadas. O
contexto real¢a a importancia de o setor (i) adotar uma abordagem proativa na avaliacdo da



capacidade de pagamento dos seus clientes e adequar as condi¢des dos empréstimos face a
eventuais dificuldades dos mesmos e (i) seguir praticas adequadas de provisionamento e de
conservagdo de capital, promovendo a capacidade para absorver eventuais perdas e financiar
a economia.

Paralelamente a estes riscos, deverdo também ser considerados desafios mais estruturais, mas
que vém ganhando atualidade, devendo ser crescentemente internalizados nos processos de
avaliacdo e decisdo das institui¢des financeiras e ndo financeiras. Dadas as suas implicagdes nos
fluxos econdmicos e financeiros e nos custos de produc¢do merecem destaque (i) a transicdo
climatica, (i) a transformacao digital, onde se inclui a resiliéncia operacional e a minimiza¢ao dos
riscos cibernéticos, e (iii) a alteragdo no processo de globalizacdo econdmica e financeira.

A complexidade da situacdo atual e a materialidade dos riscos que estdo associados justificaram
um alerta do Comité Europeu de Risco Sistémico (ESRB, na sigla inglesa) em setembro, advertindo
para a necessidade de preservar ou reforcar a resiliéncia do sistema financeiro, mensagem
reiterada pelo Banco Central Europeu no inicio de novembro. O Banco de Portugal mantera uma
monitorizagdo continua da resiliéncia do sistema financeiro e dos mutuarios, perante o
agravamento das condi¢8es reais e nominais da economia, incluindo das condi¢Bes monetarias e
financeiras que decorrem da normalizacdo da politica monetaria.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais vulnerabilidades e riscos

Ainvasdo da Ucrania e a evolugdo econémica na China, com impacto sobre a atividade econdémica
e a inflagdo, geram incerteza com consequéncias sobre a condugdo das politicas monetarias no
mundo. A intensificacdo das tensdes geopoliticas materializou-se num reforco das presses
inflacionistas, em particular através do aumento dos custos da energia e dos bens alimentares
que se repercutem nos precos de outros bens e servicos. Uma normalizagdo mais rapida da
politica monetaria, em resposta a um aumento mais significativo e persistente da inflagdo,
acelerou o aumento dos custos de financiamento dos varios setores institucionais, o que
condiciona a capacidade de servir a divida, em particular dos mais vulneraveis. A baixa confianga
dos diversos agentes econémicos afeta as perspetivas de crescimento econémico. Estes fatores,
quando conjugados, atestam a substancial volatilidade observada nos mercados financeiros
internacionais, onde qualquer sinal de abrandamento ou aceleracdo econémica é absorvido e refletido
nos principais indices acionistas, bem como nas taxas de rendibilidade de titulos de divida soberana.

Com uma elevada incerteza das proje¢des econémicas e uma normalizagdo abrupta da politica
monetaria, as principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira sgo:

* O risco de uma reavaliagdo adicional de prémios de risco. Ndo obstante as corre¢des
observadas, os mercados financeiros internacionais permanecem vulneraveis, designadamente
a medida que os bancos centrais prosseguem o processo de normalizacdo da politica
monetaria. Num contexto de elevada volatilidade, choques adicionais poderdo provocar maior
aversdo ao risco, gerando uma desvaloriza¢do das carteiras de ativos e aumentando 0s custos
de financiamento de mercado para novas emissées.

* Atrajetéria de reducado de endividamento publico pode ser desafiada pelo aumento das despesas
com juros e pelo abrandamento real e nominal da economia. O endividamento publico em
percentagem do PIB tem vindo a reduzir-se e as proje¢8es sdo de continuagdo dessa trajetoria
apesar do aumento gradual do custo de financiamento. A transmissdo ocorre de forma gradual,
dado o elevado montante de divida publica emitida a custos mais baixos e a sua longa maturidade
média. Acresce que uma parte considerdvel da divida publica se encontra na carteira do
Eurosistema. O BCE reforcou o compromisso de garante de Ultima instancia (backstop) na
provisdo de liquidez no mercado de divida soberana, e, em julho de 2022, procurando garantir
uma transmissdo efetiva da politica monetaria a todas as jurisdi¢ées, criou o Instrumento de
Protecdo de Transmissdo (na sigla inglesa, TPl — Transmission Protection Instrument).

+ A desaceleragdo econémica e a subida da inflagdo, conjugadas com aumentos adicionais das
taxas de juro de mercado, poderdo deteriorar a situagdo financeira dos particulares, em
especial entre os ja mais vulnerdveis e num contexto de taxa de poupanga reduzida,
aumentando o seu risco de incumprimento. No entanto, ha fatores que mitigam este risco,
como: (i) a reducdo do racio de endividamento dos particulares, em particular para as familias
de menor rendimento, para um nivel inferior ao da média da drea do euro; (ii) a concentracdo
do crédito a habitacdo em familias de rendimentos mais elevados; (iii) a melhoria do perfil de
risco dos novos mutudrios em consequéncia da Recomendacao macroprudencial, a qual prevé,
no calculo da taxa de esfor¢o de empréstimos com taxa variavel ou mista e prazo superior a
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10 anos, uma subida do indexante de 3 pp. Adicionalmente, a alteracdo da Recomendacdo,
ocorrida este ano, prevé a reducdo da maturidade maxima dos contratos de crédito a habitagcdo
para mutudrios com idade superior a 30 anos, levando a uma restricdo mais ativa do
rendimento sobre a capacidade de endividamento; (iv) a situacdo de escassez de mao-de-obra
no mercado de trabalho, que tendera a limitar o aumento do desemprego caso se observe um
abrandamento mais acentuado da atividade econémica; (v) a acumulagdo de depdsitos durante
o perfodo pandémico, em parte explicada pelas moratérias de crédito, mas também por
motivos precaucionarios; e (vi) a adogdo de medidas governamentais de apoio as familias.
Materializagdo do risco de crédito associado a exposigdo do setor bancario as empresas mais
afetadas pela pandemia e/ou pelo aumento dos custos de energia e matérias-primas, com
menor poder de mercado e com uma estrutura de balan¢o mais fragil. Dadas as expetativas
de aumento adicional das taxas de juro de mercado e a larga proporcao de divida a taxa variavel
ou com maturidades curtas de sociedades ndo financeiras (SNF), estima-se uma deteriora¢do
do racio de cobertura de gastos de financiamento e um aumento das empresas em
vulnerabilidade financeira até final de 2023 (Tema em destaque “O impacto do aumento das
taxas de juro no servi¢o da divida das empresas”). Contudo, estes indicadores mantém-se mais
favoraveis do que na crise de divida soberana. A melhoria de indicadores financeiros, como 0s
racios de autonomia financeira e de cobertura de gastos de financiamento, promove a
resiliéncia atual das empresas. A possivel utilizagdo dos depdsitos acumulados para amortizar
divida e as medidas de apoio adotadas pelo Governo constituem também mitigantes deste risco.
Risco de reducdo dos precos no mercado imabilidrio residencial. A incerteza corrente, a
potencial perda de rendimento real das familias e aumentos adicionais das taxas de juro
poderdo reduzir a procura por ativos imobiliarios. Todavia, com as restricdes na oferta de
habitagdo, ndo é de esperar um excesso de oferta que requeira um periodo prolongado até
que seja absorvida pelo mercado. Assinale-se também que a percentagem de transacées
financiadas com crédito bancario doméstico, cerca de 50% em 2022, é bastante inferior a
anterior a crise da divida soberana, cerca de 75% em 2010. Adicionalmente, a Recomendac¢do
macroprudencial relativa aos novos créditos as familias promove a resiliéncia de mutuantes e
mutuarios nas transag¢des financiadas por crédito.

Uma inflagdo elevada e persistente, um aumento abrupto das taxas de juro e um abrandamento
forte da atividade econdmica s&o os principais fatores de risco para o setor bancario, via risco de
crédito e risco de mercado. O impacto de cada um destes fatores de risco dependera, em grande
medida, da evolu¢do da economia e da taxa de desemprego, do ritmo de subida das taxas de juro
e das medidas de apoio adotadas. A prazo, taxas de juro estruturalmente mais elevadas,
compativeis com o objetivo de inflacdo do BCE, deverdo ter um efeito favoravel sobre a margem
financeira e potenciardo uma maior diversificagdo da carteira de divida publica, desincentivando
estratégias de search for yield na carteira do sistema financeiro. Todavia, ndo deve ser descurada
a pressao adicional sobre a margem financeira que as taxas de juro mais elevadas poderdo
colocar nos custos de financiamento de mercado dos bancos, em particular, no cumprimento do
requisito minimo de fundos proprios e passivos elegiveis (MREL, na sigla inglesa). Nesse sentido,
o cumprimento destes requisitos expde 0s bancos portugueses a alteragdes de perce¢do de risco
nos mercados financeiros internacionais. Para mitigar os riscos identificados, as instituicdes
devem (i) adotar uma abordagem proativa na avaliacdo da capacidade de pagamento dos seus
clientes e adequar as condi¢des dos empréstimos face a eventuais dificuldades dos mesmos e
(i) seguir praticas de provisionamento adequadas e de conserva¢do do capital, promovendo a
capacidade de absor¢do de eventuais perdas e o financiamento da economia.



Paralelamente a estes riscos, deverdo também ser considerados desafios mais estruturais. Com
implicagBes nos fluxos econémicos e financeiros e nos custos de producdo merecem destaque: (i) a
transicdo climatica, (ii) a transformacdo digital, onde se inclui a resiliéncia operacional e a minimizacdo
dos riscos cibernéticos, e (iii) a alteracdo no processo de globalizacdo econdmica e financeira.

1.2 Enquadramento macroeconomico e de mercados

A elevada incerteza, com impacto sobre a atividade econémica e a inflagdo, condiciona a condug¢do
da politica monetéria no mundo. A intensificacdo das tensdes geopoliticas tem-se materializado
num aumento dos custos da energia e de outras matérias-primas, com destaque para as
alimentares. A subida do custo destes bens repercute-se nos pregos de outros bens e servigos,
reforcados no segundo caso pelos efeitos da reabertura da economia e da forte recuperacao do
turismo. Uma normalizagdo mais rapida da politica monetaria, em resposta a um aumento
significativo e persistente da inflagdo, esta a aumentar os custos de financiamento dos varios
setores institucionais. Este contexto reflete-se na confian¢a dos agentes econémicos, condiciona
a capacidade de servir a divida, em particular dos mais vulneraveis, e afeta as perspetivas de
crescimento econémico. Ainda que com algum desfasamento estes efeitos estdao também a
materializar-se em Portugal. A possibilidade de impactos econdmicos mais adversos associados a
invasdo da Ucrania e ao abrandamento econdmico na China sdo as principais fontes de incerteza.

Depois de, no primeiro semestre de 2022, a evolu¢do da atividade econdmica ter estado acima
das expetativas, as economias europeias estdo a desacelerar, fruto dos choques de oferta,
exacerbados pela continuagdo da invasdo da Ucrania. Na area do euro, a reabertura da economia
e a recuperacdo do turismo catapultaram o crescimento econdémico do primeiro semestre. Em
Portugal, com forte crescimento no primeiro trimestre atingiu-se o nivel pré-pandemia, seguindo-se
um abrandamento. O enquadramento externo e financeiro deteriorou-se, pela via de perdas de
termos de troca e do aumento das taxas de juro. Os efeitos adversos destes choques tém sido
atenuados pelo bom desempenho do mercado de trabalho, pela poupanga acumulada durante a
crise pandémica e pelas medidas de apoio governamentais.

O impacto dos choques adversos de 2022 serd mais notério em 2023, antecipando-se um
abrandamento da atividade econémica (Quadro 1.1.1). O FMI prevé a reducdo do crescimento
global de 6,0% em 2021 para 3,2% em 2022 e 2,6% em 2023. Para a area do euro, as proje¢bes do
BCE apontam para uma forte desaceleracdo em 2023, 0,9%, e alguma recuperagao em 2024, 1,9%.
Para Portugal, as proje¢des do Boletim Econdmico de outubro de 2022 indicam que a economia
portuguesa devera crescer 6,7% em 2022, continuando a beneficiar da recuperacdo do turismo e
do consumo privado. O perfil do crescimento econdmico ao longo de 2022 implica um efeito de
arrastamento para 2023 de apenas 0,5 pp, valor que em 2022 foi de 3,9 pp. Para 2023, 0 FMl e a
Comissdo Europeia projetam para Portugal um abrandamento do crescimento econémico para
0,7% enquanto a proposta de Orcamento do Estado considera uma taxa de crescimento de 1,3%.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Quadro I.1.1 * Projec8es para PIB e inflagdo 2022-24 | Taxa de variacdo anual em percentagem

Outono 2022 Verdo 2022
2021 2022(p) 2023(p) 2024(p) 2021 2022(p) 2023(p) 2024(p)

Produto interno bruto

Portugal 55 6,7 4,9 6,3 2,6 2

Area do euro 52 3,1 0,9 1,9 54 2,8 2,1 2,1
Inflagdo (IHPC)

Portugal 09 7.8 09 59 2,7 2

Area do euro 2,6 8,1 55 23 2,6 6,8 3,5 2,1

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: As projecGes (p) do BCE de Verdo e Outono foram publicadas em junho 2022 e setembro 2022,
respetivamente. As projecdes do Banco de Portugal foram publicadas nos Boletim Econémico de junho 2022 e outubro 2022, respetivamente.

A incerteza das proje¢8es econémicas é elevada. A possibilidade de impactos econémicos mais
adversos associados a invasdo da Ucrania é a principal fonte de incerteza. O risco de haver
maiores necessidades de racionamento de energia e cortes de produ¢do, nomeadamente em
parceiros comerciais europeus, podera traduzir-se numa evolucdo mais fraca da atividade
econémica em Portugal. O abrandamento econémico na China é também um fator de risco. A
politica de COVID zero tem condicionado a economia chinesa, e o setor imobilidrio, que representa
cerca de um quinto da atividade econdmica, esta a abrandar rapidamente. A dimensdo da China
e a sua importancia nas cadeias de abastecimento internacionais pode resultar em impactos
significativos no comércio internacional e na atividade econdmica global.

O aumento da inflagdo tem sido superior e mais persistente do que o esperado. A inflacdo
continuou a aumentar a escala global (Grafico 1.1.1). Na drea do euro, a inflagcdo chegou a 10,7%
em outubro, refletindo maioritariamente um aumento dos precos dos bens energéticos e
alimentares, associado a subida de precos de matérias-primas (Grafico 1.1.2), no periodo pds-
pandémico em resultado da recuperagdo da procura global e, mais recentemente, exacerbado
pela invasdo da Ucrania. As pressdes sobre 0s precos tém-se generalizado aos outros bens e
servicos. Em Portugal, excluindo a componente energética, existe um diferencial positivo face a
area do euro associado ao maior dinamismo dos precos dos bens alimentares em Portugal (com
maior peso no cabaz de consumo nacional), bem como a recupera¢do mais pronunciada dos
precos dos servicos, em particular os relacionados com o turismo.

A taxa de inflagdo deve chegar a 9,0% e a 7,8%, em 2022, na drea do euro e em Portugal,
respetivamente. As proje¢Bes para a drea do euro do BCE de setembro apontam para uma
inflacdo superior a 9% até ao final de 2022, implicando uma revisao em alta de 1,3 pp face ao
projetado em junho e atingindo 8,1% em média anual. Para Portugal, espera-se que a inflacdo
aumente para 7,8% em 2022, refletindo as crescentes pressées sobre 0s precos e a forte procura
dos bens e servicos, cujo consumo foi condicionado na primeira fase da pandemia. Para 2023,
espera-se abrandamento da inflagdo na area do euro e em Portugal (Quadro I.1.1).
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A manutencdo de pressdes inflacionistas generalizadas e persistentes tem conduzido a
normaliza¢do da politica monetdria no mundo. Embora a ritmos diferenciados consoante as
geografias, existe elevada sincronia nas subidas de taxas de juro para fazer face a inflacdo e
expetativas de inflacdo (Grafico 1.1.1 e Grafico 1.1.3). A maioria dos bancos centrais terminou
também os seus programas de compra liquida de ativos, iniciando em alguns casos um processo
de reducdo gradual das suas carteiras de titulos. A Reserva Federal (FED) e 0 Banco de Inglaterra
aumentaram as taxas diretoras em mais de 2 pontos percentuais até setembro, para um intervalo
entre 3,75% e 4,0% e para 3,0%, respetivamente. Em alguns paises do Leste da Europa, como a
Hungria e a Poldnia, onde a subida de inflacdo foi mais elevada, as taxas diretoras atingem ja
valores de 13,0% e 6,75%, respetivamente, tendo paralelamente desencadeado medidas
governamentais de moratéria para clientes bancarios (via prolongamento de medidas ou novas
medidas).

O BCE subiu para 2,0% a taxa de juro aplicavel as opera¢8es principais de refinanciamento, apés
sucessivas revisbes em alta da inflagdo projetada para valores acima do seu objetivo. Desde junho,
além das trés subidas consecutivas de 50 pb, 75 pb. e 75 pb, respetivamente nas reunides de julho,
setembro e outubro (levando ao aumento da taxa de juro aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento e das taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a
facilidade permanente de depdsito para, respetivamente, 2,0%, 2,25% e 1,5%) o BCE continuou a
ajustar os programas de compras. Na reunido de outubro, decidiu alterar os termos e as condicdes
da terceira série de opera¢des de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO lII, na
sigla inglesa,). Apesar de ter terminado as compras liquidas de ativos no final de junho, manteve o
compromisso de reinvestir na totalidade os titulos vencidos do programa de compras devido a
emergéncia pandémica (PEPP - pandemic emergency purchase programme) e do programa de compra
de ativos (APP - asset purchase programme) reforcando ainda a aplicacdo de flexibilidade nos
reinvestimentos do PEPP. Em julho, o BCE anunciou também a criagdo de um novo instrumento de
protecdo da transmissdo da politica monetaria (o TPI). O Eurosistema podera adquirir titulos de
divida publica no mercado secundario em jurisdi¢gdes que possam experimentar alguma
deterioracdo das condi¢des financeiras ndo explicada por fatores econémicos fundamentais, desde
que verificados critérios que assegurem a prossecucdo de politicas orcamentais e macroeconémicas
sustentaveis nessas jurisdi¢des. Este instrumento sublinha o compromisso do BCE como garante de
ultima instancia (backstop) na provisao de liquidez no mercado de divida soberana.

A normaliza¢do da politica monetdria do BCE traduz-se num agravamento das condi¢es
monetérias e financeiras. O aumento das taxas de juro diretoras do BCE transmitiu-se as taxas de
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rendibilidade da divida publica e privada e aos indexantes de empréstimos bancarios (Grafico 1.1.6
e Grafico 1.1.10). Em 2022, as taxas de juro aplicaveis as operac8es principais de refinanciamento
e a facilidade permanente de depdsito subiram 200 pb até a data de fecho deste Relatério, para
2,0% e 1,5%, respetivamente, enquanto a Euribor a 3 meses aumentou 236 pb para 1,8%. As
expetativas de mercado para a Euribor a 3 meses, implicitas nos futuros, mostram que 0s
investidores esperam que a subida de taxas se prolongue por mais alguns meses (Grafico 1.1.4).
Estas expetativas consubstanciam subidas adicionais de cerca de 130 pb até junho de 2023, e
alguma ligeira reducdo posteriormente. A magnitude total do aumento, observado e esperado,
encontra paralelo em periodos anteriores de subida das taxas de juro, mas tem implicito um ritmo
de ajustamento mais rapido, associado ao aumento também mais intenso da taxa de inflagdo.

Grafico 1.1.3 « Swap de inflagdo 5 anos a5 Grafico 1.1.4 « Taxa de juro implicita nos
anose 1anoalanonadareadoeuroe EUA  contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses
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O risco de uma reavalia¢do adicional de prémios de risco permanece, ndo obstante as subidas j&
ocorridas. Os impactos politicos e econédmicos da agressdo da Russia a Ucrania tém afetado a
politica monetaria e a apeténcia pelo risco dos participantes nos mercados financeiros
internacionais. A volatilidade nestes mercados tem aumentado (Gréfico 1.1.5), com taxas de
rendibilidade soberanas e spreads de crédito a subir (Gréfico 1.1.6 e Grafico 1.1.7) e as cota¢Bes de
acdes a cair (Grafico 1.1.11), ao mesmo tempo que o preco de diversas matérias-primas, com
destaque para as energéticas, permanece muito elevado (Grafico 1.1.2).



Gréfico 1.1.6 ¢ Taxas de rendibilidade da
divida soberana a 10 anos | Em percentagem

Gréfico 1.1.5 ¢« Volatilidade nos mercados
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Desde junho observaram-se duas fases nos mercados financeiros internacionais. Em meados de
junho, depois da FED aumentar as taxas diretoras mais do que esperado, os investidores
anteciparam algum controlo de inflagdo e que o ritmo de normaliza¢do da politica monetaria iria
abrandar, levando a um alivio das condi¢des financeiras, uma recuperacdo dos mercados
acionistas e, de uma forma geral, a uma compressao dos prémios de risco. No caso de divida
publica na area do euro, esta compressdo foi também influenciada pelo andncio em julho do TP,
por parte do BCE. A partir de meados de agosto, da-se nova inversdo com os sinais de resposta
mais vigorosa da politica monetaria no combate a inflagdo persistente e o agravamento da crise
energética na Europa. Observa-se um aperto das condi¢des financeiras, recuo de valoriza¢gdes de
ativos com risco e aumento de taxas de rendibilidade de divida.

Grafico 1.1.7 « Diferenciais de rendibilidade Grafico .1.8 * Taxas de rendibilidade da
da divida soberana a 10 anos face a divida soberana a 10 anos e varia¢des de
Alemanha | Em pontos base spread face a Alemanha
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Fonte: Refinitiv. | Notas: variacdo de spread calculado para cada periodo,
nivel de yield para fim de periodo. Ultima observacdo: 14 de novembro
2022.
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As subidas das taxas de rendibilidade de divida puiblica acompanharam a normalizagdo da politica
monetéria (Gréfico 1.1.6). A tendéncia de aumento foi acompanhada de algum acréscimo da
volatilidade, a medida que os sinais dados pelas autoridades monetarias no combate a inflagdo
levavam os investidores a ajustar as suas expetativas. Na area do euro, o andncio de criacdo do
TPI beneficiou a evolugdo dos diferenciais de taxa de rendibilidade face a Alemanha dos pafses
mais endividados, incluindo Portugal (Grafico 1.1.8). No caso da divida publica portuguesa, desde
0 inicio de 2022 até a data de fecho de dados, registou-se um aumento de 267 pb das taxas de
rendibilidade a 10 anos. Porém, a evolugdo dos diferenciais de taxa de rendibilidade face a
Alemanha tem sido mais benigna que noutros paises, beneficiando também de melhorias no
rating da Republica (desde o inicio de 2022 até a data de fecho de dados aumentou 34 pb
situando-se a essa data em 100 pb) (Grafico 1.1.7).

A subida de taxas diretoras reflete-se também nos custos de financiamento do setor privado. Os
custos de financiamento na area do euro aumentaram, em particular para empresas ndo
financeiras e bancos emitentes de divida high yield (Grafico 1.1.9). No caso dos bancos, a subida foi
notdria no caso da divida subordinada, embora ndo se assista a uma fragmenta¢ao do mercado por
jurisdicBes. As taxas de juro interbancarias também tém tido uma evolu¢do ascendente significativa
com consequéncias para as condi¢des de financiamento dos diversos setores (Grafico 1.1.10).

Grafico 1.1.9 « Taxas de rendibilidade de Grafico 1.1.10 ¢ Taxas de juro interbancarias do
obriga¢des de empresas e de bancos na euro: Euribor a 1M, 3M, 6M e 1 ano
area do euro | Em percentagem | Em percentagem
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Ultima observacio: 14 de novembro de 2022.

O mercado acionista manteve a trajetéria de desvalorizagdo. Depois de alguma recuperagdo a
partir de meados de junho, a partir de agosto as a¢des voltaram a recuar, resultado das pressdes
relacionadas com disrup¢8es de fornecimento de energia na Europa e o reforco das mensagens
dos bancos centrais de combate a inflagdo (Grafico 1.1.11). Esta correcdo ocorre apés um periodo
prolongado de valoriza¢8es, durante o qual surgiram sinais de sobrevalorizacao (Grafico 1.1.12). O
mercado acionista nacional manteve uma evolu¢do mais favoravel até setembro, situagdo que se
alterou posteriormente, a medida que os impactos das tensdes geopoliticas acentuaram a subida
das taxas de juro.



Grafico 1.1.11 « indices acionistas Grafico 1.1.12 < Racio price-to-earnings |
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Os precos das matérias-primas recuaram em relacdo a maximos anteriores. Nos mercados de
derivados de energia, os precos mantém-se muito elevados e volateis. (Grafico 1.1.2). A forte
volatilidade e subida de precos verificada nos mercados de energia desde marco de 2022 tem
resultado em aumentos dos requisitos de margem em contratos de derivados de produtos
energéticos, suscitando riscos de liquidez para alguns grandes investidores nestes mercados,
nomeadamente empresas ndo financeiras que utilizam estes instrumentos para cobrir 0s riscos
de custos de producdo.

Num horizonte mais alargado, outros desafios poderdo afetar de forma transversal e estrutural
os diversos setores da economia, com implica¢6es sobre o crescimento econémico e a inflagdo.
Entre eles destacam-se altera¢des emergentes em:

* Mercados de matérias-primas: para além do abrandamento da globaliza¢do dos processos
produtivos, com possivel aumento dos custos de producdo, é de assinalar as pressdes sobre
os mercados de energia (inclusive em mercados de derivados) que revelam a necessidade de
ajustamentos ndo apenas na produgdo, mas também no armazenamento e comercializagdo de
matérias-primas essenciais;

* Modelos de negbcio de empresas: ha uma aceleragdo da oferta de servicos on-line, mas
também ha altera¢des nos modelos de trabalho e fontes de abastecimento de matérias-primas;

+ Novas fontes de risco: os riscos com a seguranca de infraestruturas criticas sdo potenciados
pela crescente digitalizacdo e necessidade de transicdo energética, mas foram exacerbados
pelas tensBes geopoliticas.

1.3 Andlise de risco setorial

1.3.1 Administracdes publicas

A evolucdo real e nominal do PIB em 2022 favorecem a melhoria do saldo or¢amental e da divida
publica em percentagem do PIB. Durante o primeiro semestre de 2022, a forte recuperagdo da
atividade econdmica e a aceleracao dos pregos contribuiram para o crescimento da receita fiscal,
enquanto uma parte significativa da despesa primaria evoluiu de forma contida, ndo incorporando
imediatamente o efeito da inflacdo. O racio de divida publica portuguesa manteve a trajetéria de
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reducdo, atingindo 123,4% do PIB. Esta diminui¢do decorreu do efeito denominador, na medida
em que o stock da divida aumentou. Paralelamente, verificou-se uma acumulacdo de depdsitos
das administra¢des publicas, que excedeu o crescimento da divida bruta levando o stock de divida
liguida de depdsitos em percentagem do PIB a reduzir-se ainda mais (Grafico 1.1.13).

O racio de divida publica devera continuar a reduzir-se nos préximos anos e Portugal serd um dos
paises europeus onde esta redu¢do serd mais acentuada. Na proposta de Orcamento do Estado
para 2023 é previsto um racio de divida de 115% para 2022, com reducdo para 110,8% em 2023
(o valor mais baixo desde 2010, quando atingiu 100,2%)'. Nas projecdes de outubro, o FMI
antecipa para os préximos anos uma reducdo do racio de divida publica e uma aproximacédo a
meédia da area do euro (Grafico 1.1.14).

Grafico 1.1.13 ¢ Racio de divida publica Grafico 1.1.14 « ProjecBes do FMI para a
portuguesa evolu¢do da divida publica | Em percentagem
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Acompanhando a subida das taxas de juro a nivel global e em linha com a tendéncia observada
na rea do euro, as taxas de rendibilidade no mercado secundario e os custos de novas emissdes
de divida publica tém vindo a aumentar (Grafico 1.1.15). Contudo, o alargamento do diferencial
face a Alemanha foi menor para Portugal do que para outros paises (Grafico 1.1.7). Nas novas
emissdes observou-se também um aumento dos custos de financiamento. Na divida de curto
prazo, a taxa de juro média dos bilhetes do Tesouro até junho situou-se em -0,1%, mas as duas
emiss@es a um ano realizadas em outubro atingiram j& taxas em torno de 2%. Nos prazos mais
longos, a taxa média de colocacdo de obrigaces do Tesouro em mercado situou-se em 1,7%, o
que compara com valores proximos de zero no ano anterior. A emissao mais recente de uma OT
com maturidade em 2031 foi colocada com uma taxa de 3,2%. Porém, a transmissdo do aumento
das taxas de juro das novas emissdes as despesas em juros ocorre de forma gradual, dado o
elevado montante do stock emitido a taxas fixas mais baixas.

" Na proposta de Orcamento do Estado para 2023 é previsto um défice de 1,9% para 2022, que caird para 0,9% em 2023. Nas projecdes de outubro o
FMI prevé 1,9% de défice para 2022 e 1,4% em 2023, apontando para a continuacdo de uma trajetdria descendente do indicador até 2025, ano em que
chegard a 1% do PIB, aumentando em 2026 e 2027 para 1,2%. Estes valores sdo sempre inferiores ao referencial de 3% definido pelo Pacto de
Estabilidade, cujas regras se encontram suspensas até 2024.



Gréfico 1.1.15 ¢ Custo e maturidade da Grafico 1.1.16 ¢ Estrutura de detentores de
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despesa com juros e o stock médio de divida. O custo da divida

emitida em cada periodo é ponderado por montante e

maturidade e compreende BT, OT, OTRV e MTN emitidos no ano

correspondente. A maturidade média da divida de médio e longo

prazo compreende OT e MTN emitidas no ano correspondente.

A médio prazo, 0 aumento das despesas com juros e o abrandamento real e nominal da economia
tornardo a redugdo do défice e do racio da divida mais exigentes. O impacto sobre a despesa
publica das medidas de mitiga¢do do impacto da crise energética e da inflacdo deve ascender a
1,5% do PIB em 2022, o que deverd anular quase na totalidade o efeito da reducdo dos apoios
associados ao choque pandémico, acrescendo ao aumento dos custos de financiamento. Apesar
dos desafios atuais associados as necessidades acrescidas de apoios as familias e empresas, a
prossecucao de um plano sustentado de consolidagdo orcamental afigura-se essencial. Prosseguir
a trajetdria de reducdo do racio da divida publica, na atual incerteza, é fundamental para evitar
choques adversos nos custos de financiamento de emitentes nacionais (soberano, empresas e
instituicdes financeiras) nos mercados de financiamento internacionais. Assim, medidas de apoio
as familias e empresas devem ser temporarias e especificas aos segmentos mais vulneraveis.

Quadro I.1.2 * Calendario anual de amortiza¢8es de divida publica portuguesa
| Em mil milhdes de euros

2022 2023 2024 2025 apés 2025
Stockde divida a ser amortizado 10,7 18,6 14,6 16,8 1779
Bilhetes do Tesouro 0,7 6,5 0,0 0,0 0,0
Empréstimos oficiais 0,0 1,5 1.8 1,5 51,2
Outra divida MLP 10,0 10,6 12,8 153 126,7
Peso no total do stockde divida (%) 45 7.8 6,1 7,0 74,5

Fonte: IGCP. | Notas: Empréstimos oficiais incluem: PAEF (FEEF e MEEF), SURE e RRF. A maturidade dos empréstimos do MEEF serd estendida
por um prazo de 7 anos em média. A extensdo de cada empréstimo serd operacionalizada préximo da respetiva data de amortizado.

Os efeitos da subida de taxas de juro e do abrandamento econémico sobre as finangas publicas
e 0s custos de financiamento sdo mitigados pelo:

* Progresso na reduc¢do da elevada dfvida, que deverd ter continuidade nos préximos anos. A
melhoria da capacidade de endividamento da Republica tem também sido reconhecida por
recentes aumentos de notacdo de crédito. Portugal beneficiou, em agosto e setembro, de
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melhorias da notacdo por parte da DBRS (BBB-alto para A-baixo, com perspetiva estavel) e da
S&P (de BBB para BBB+, com perspetiva estavel) e da Fitch (de BBB para BBB+, com perspetiva
estavel).

+ Elevado montante do stock de divida com taxas de juro fixas baixas. Isto garante uma
transmissdo gradual do aumento das taxas de juro das novas emissdes as despesas em juros.
Apesar do referido aumento dos custos das emissdes mais recentes, a taxa de juro implicita da
divida é ainda de 2%. (Grafico .1.15).

* Risco de refinanciamento no curto prazo contido. A maturidade média residual da divida esta
em torno de 7 anos e meijo (Grafico 1.1.15). A gestdo ativa da divida durante o periodo de baixas
taxas de juro, através da emissdo de titulos de divida com maturidades mais longas e operac¢8es
de troca de obriga¢des, permitiu um aumento da maturidade média e um alisamento do perfil
temporal das amortiza¢des (Quadro 1.1.2). Os elevados dep0ésitos da administracdo publica
(excedem 12% do PIB) constituem uma folga adicional em caso de perturbac8es de curto prazo
do mercado (Gréfico .1.13).

+  Stockde divida que se encontra na carteira do Eurosistema (Grafico 1.1.16). O BCE ird manter o
reinvestimento da totalidade dos pagamentos de capital dos titulos vencidos no ambito do APP
(enquanto for necessario) e do PEPP até final de 2024. Acresce que nos Ultimos anos a
distribuicdo geografica dos restantes detentores tem também vindo a ser diversificada.

+ Compromisso que o BCE assumiu de garantir uma transmissdo efetiva da polftica monetaria a
todas as jurisdices, nomeadamente face a possibilidade de existirem perturbac8es
injustificadas e desordenadas nas taxas de rendibilidade da divida soberana, ndo baseadas em
fatores fundamentais. Apds o andncio do BCE em julho de 2022 de cria¢do do TPl observou-se
uma reducdo do diferencial de taxas de rendibilidade de divida soberana a qual tinha vindo a
alargar até essa data (Grafico 1.1.8).

1.3.2 Particulares

O rendimento disponivel nominal dos particulares cresceu 4,9% e 4,5% no ano acabado no
primeiro e segundo trimestres de 2022, respetivamente. O contributo das remunera¢des do
trabalho para a evolugdo do rendimento disponivel continuou a aumentar, sendo predominante,
e o contributo das presta¢des sociais liquidas foi negativo (Grafico 1.1.17). As medidas
governamentais de apoio as familias, anunciadas em setembro, deverdo ter um contributo de 1,4 pp
para a variagdo do rendimento disponivel no ano. O rendimento disponivel real deverd quase
estagnar em 2022, crescendo 0,2% (2,2% em 2021). Apesar da evolucdo da inflagdo, o
aumento das remuneracdes do trabalho, com o crescimento do emprego e dos salarios por
trabalhador, contribuiu para evitar uma reduc¢do do rendimento disponivel real durante a
primeira metade do ano.



Grafico 1.1.17 < Rendimento disponivel nominal dos particulares | Em percentagem e
pontos percentuais

(o))
|

MW s

Bod

mar. 18 jun. 19 set. 18 dez. 19 mar. 20 jun. 20 set 20 dez. 20 mar. 27 jun. 21 set. 21 dez. 21 mar. 22 jun. 22

Remuneracdo de empregados M ContribuicBes e prestagBes sociais (a) NN Outros contriputos === Rendimento disponivel (wh)
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A taxa de poupanga dos particulares caiu para 59% do rendimento disponfvel no primeiro
semestre (7,2% em 2019), depois do forte aumento observado durante a pandemia (11,9% e 9,7%,
em 2020 e 2021, respetivamente). Em termos de aplicacBes da poupanca dos particulares,
continuou a destacar-se o investimento em ativos reais, em larga medida em habita¢do, que
aumentou para 5,7% do rendimento disponivel (5,6% em 2021 (Quadro 1.1.3)). A aquisicdo de
ativos financeiros reduziu-se para 5% do rendimento disponivel, observando-se uma realocagdo
de aplicagdes em ac¢Bes e outras participagdes de capital e, em menor escala, unidades de
participacdo em fundos de investimento, para constituicdo de depdsitos, que aumentou para 9,5%
do rendimento disponivel (7% em 2021).

Quadro I.1.3 ¢ Origem e aplicacdo de fundos dos particulares | Em percentagem do
rendimento disponivel

2020 2021 2021 2022
S1 S1
Poupanca corrente em Portugal 11,9 9,7 M1 59
Ativos 14,6 12,8 14,3 10,4
Investimentos em ativos reais @ 51 56 55 57
Saldo das transferéncias de capital -0,4 -0,3 -0,4 -0,3
Aquisi¢Bes liquidas de ativos financeiros 9,9 7,5 9,2 50
d.g. Numerario e depdsitos em bancos residentes 8,3 7,0 8,6 9,5
Passivos 2,8 3,0 3,2 4,5
Divida financeira ® 1,5 2,5 2,3 3,4
Outros passivos financeiros © 1,2 0,5 1,0 11

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Valores consolidados em termos nominais. () Corresponde a soma de formagdo bruta de capital
fixo, variado de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de objetos de valor e aquisicBes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo
produzidos; (b) Corresponde a soma de empréstimos e titulos de divida; (c) Os outros passivos financeiros incluem os passivos associados a
todos os instrumentos financeiros, definidos em sede de contas nacionais financeiras, com excecdo de empréstimos e titulos de divida (divida
financeira). Inclui também a discrepancia estatfstica entre os saldos da capacidade/necessidade de financiamento apurada no ambito da conta
de capital e da conta financeira.
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O crescimento do stockde empréstimos a habitagdo estabilizou durante os primeiros nove meses
de 2022, com a taxa de varia¢do anual ajustada a fixar-se em 3,8% em setembro. Os novos
empréstimos a habitacdo cresceram durante o primeiro semestre, mas registaram uma contra¢do
no terceiro trimestre. No caso do crédito para consumo e outros fins observou-se uma trajetéria de
aceleragdo recente (3,4% em setembro), decorrente da dinamica do crédito ao consumo (Secgdo 2.2).

O récio de endividamento dos particulares em percentagem do rendimento disponivel diminuiu 1 pp,
para 96% no primeiro semestre de 2022, situando-se ligeiramente acima do minimo observado
no Ultimo trimestre de 2019 (95%) e abaixo da média da drea do euro (99%) (Grafico 1.1.18).

Grafico 1.1.18 ¢+ Evoluc¢do do racio de endividamento dos particulares na area do euro e em
Portugal | Em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores ndo consolidados da divida total. A drea cinza corresponde
ao intervalo entre o terceiro e o primeiro quartil da distribui¢do para um conjunto de paises da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica,
Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Grédia, Irlanda, Itdlia, Pafses Baixos e Portugal).

A desaceleragdo da atividade econdémica e a subida da inflagdo, conjugada com o aumento das
taxas de juro de mercado, aumentam o risco de incumprimento das familias. Em Portugal, a
propor¢do de empréstimos a habitacdo com taxa varidvel é de cerca de 90%, levando a que a
subida das taxas de juro de mercado se traduza num aumento do servigo de divida no curto prazo.
Estima-se que em dezembro de 2023, 11% dos contratos de crédito a habitagdo passaréo a ter
um racio entre a prestacdo e o rendimento (LSTI, loan service-to-income) superior a 40% (5% em
junho de 2022 - Caixa 1). Adicionalmente, a subida da inflagdo podera levar a uma estagnacdo do
rendimento disponivel real dos particulares em 2022 e 2023, o que conjugado com maiores
encargos com a divida, pode condicionar o nfvel de consumo real.

No entanto, ha fatores que mitigam o risco de incumprimento dos particulares, levando a situagdo
atual a comparar favoravelmente com a observada na crise de divida soberana. Destaca-se:

* Areducdo do racio de endividamento para um nivel inferior ao da média da area do euro. Este
ajustamento foi transversal a todas as classes de rendimento, mas em particular para as
familias de menor rendimento.

+ O crédito a habitacdo estd concentrado em familias de classes de rendimento mais elevado e
0 stock de crédito ao consumo, mais concentrado em familias de classes de rendimento mais
baixo, é dominado por contratos a taxa fixa.

* Asituacdo de escassez de mdo-de-obra no mercado de trabalho tendera a limitar o aumento da
taxa de desemprego caso se observe um abrandamento mais acentuado da atividade econémica.

* A melhoria do perfil de risco dos novos mutuarios em consequéncia da Recomendagdo
macroprudencial, que refor¢ou a importancia de uma avaliagdo adequada do risco do crédito



a consumidores abordada por iniciativas legais da Unido Europeia e nacionais. Em concreto,
quando esteja em causa um contrato de crédito a habitagdo a taxa de juro variavel ou mista,
as instituicbes de crédito devem simular um aumento do indexante aplicavel em 3 pp na
solvabilidade dos consumidores em contratos de crédito com maturidade superior a 10 anos.
Refira-se que a Recomendag¢do macroprudencial impde limites ao DSTI considerando os
mesmos aumentos potenciais de taxa de juro. A celebra¢do de um contrato de crédito s6 deve
ocorrer quando a avaliagdo da solvabilidade indique a viabilidade do cumprimento das
obrigacBes do contrato de crédito. A alteragdo da Recomendagdo macroprudencial, que inclui
a reduc¢do da maturidade maxima dos contratos de crédito a habitacdo, leva a uma restri¢do
mais ativa do rendimento sobre a capacidade de endividamento.

¢ Por fim, a implementacdo de medidas governamentais de apoio as familias contribui para
mitigar o risco de incumprimento dos particulares.

1.3.3 Sociedades nédo financeiras

No final de 2021, as SNF tinham recuperado a rendibilidade média do ativo observada em
dezembro de 2019 (7,6%), ndo obstante existir heterogeneidade setorial. No alojamento e
restauracdo, a rendibilidade continuou abaixo de 2019 (3,3%, face a 7,1%), embora tenha
recuperado do EBITDA negativo de 2020 (Grafico 1.1.19).

A melhoria de rendibilidade das SNF continuou em 2022, tendo atingido 8,1% no ano acabado no
segundo trimestre (0,5 pp acima do final de 2019). Esta trajetdria foi transversal aos diversos
setores de atividade. Desde o terceiro trimestre de 2021 que o setor dos servi¢os apresenta uma
rendibilidade superior a média das SNF. O setor dos transportes e armazenagem continuou a
recuperar a rendibilidade e encontrava-se quase ao nivel de 2019. No setor da eletricidade, gas e
agua manteve-se a tendéncia de reducdo da rendibilidade do ativo, que se acentuou no primeiro
semestre, refletindo as perturbac¢8es nos mercados de energia.

Grafico 1.1.19 + Evoluc¢do da rendibilidade (EBITDA) do ativo das SNF, por setor de
atividade | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Os outros servicos incluem servicos exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados
no grafico); ainddstria inclui a inddstria extrativa. EBITDA, sigla inglesa para resultado antes de depreciag@es e amortizagdes, juros suportados
e impostos.
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O racio de autonomia financeira das SNF manteve a trajetdria crescente iniciada em 2013. A
evolucdo foi transversal aos diversos setores, observando-se apenas uma deterioracdo no setor
da eletricidade, gas e dgua a partir de 2021, acompanhando a rendibilidade (Grafico 1.1.20).

Grafico 1.1.20 ¢ Racio de autonomia financeira das SNF, por setor de atividade
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Rcio de autonomia financeira consiste no racio entre capital e ativo. Os outros servicos incluem servicos
exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados no grafico); a inddstria inclui a inddstria extrativa. Em junho de 2022, as Sedes
Sociais apresentam um récio de autonomia financeira de 61,8% (ndo representadas no gréfico).

Em junho de 2022, o récio de cobertura de gastos de financiamento das SNF ficou acima do valor
de 2019 (+1,7). Em média, o EBITDA de uma SNF cobre, em junho de 2022, nove vezes 0s respetivos
gastos de financiamento. A evolu¢do deste racio acompanhou a melhoria do EBITDA, com a
heterogeneidade setorial a refletir, em particular, o desempenho diferenciado da rendibilidade.
Apenas os setores da eletricidade, gas e dgua e indUstria apresentaram decréscimos. Ndo obstante,
a industria continuou a apresentar um valor muito acima da média (Grafico 1.1.21).

Grafico 1.1.21 « Evolug¢do do racio de cobertura de gastos de financiamento, por setor de
atividade | Em numero de vezes
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de cobertura de gastos de financiamento corresponde ao niimero de vezes em que o EBITDA gerado pelas

empresas é superior aos gastos de financdamento; Um valor superior no récio de cobertura de gastos de financiamento traduz uma menor pressao
financeira. Os outros servicos incluem servigos exceto comeércio e transportes e armazenagem (identificados no gréfico); ainddstriainclui ainddstria extrativa.



A melhoria dos indicadores financeiros das SNF, como os racios de autonomia financeira e de
cobertura de gastos de financiamento, promove a resiliéncia das empresas perante os desafios
da conjuntura econémica. A reducdo do grau de vulnerabilidade financeira é um mitigante para o
incumprimento que possa resultar do aumento dos custos de financiamento e da deterioragdo
das margens.

A subida das taxas de juro de mercado ja impacta os custos de financiamento das SNF. Até
setembro, a taxa de juro média de novos empréstimos aumentou 1 pp face a dezembro de 2021,
situando-se em 3%. A taxa média do saldo de empréstimos aumentou 0,4 pp desde o infcio do
ano, situando-se em 2,5%.

As expetativas de aumento das taxas de juro de mercado e a larga proporg¢do de divida de SNF a
taxa varidvel (cerca de 70% em agosto de 2022) ou com maturidade residual curta, 15%, resultara
num forte acréscimo das despesas com juros e uma deterioragdo do racio de cobertura de gastos
de financiamento até final de 2023. No entanto, os resultados de um exercicio de simulagdo
apontam que este racio se mantenha claramente acima do observado durante a crise da divida
soberana, o que reflete um ponto de partida muito mais favoravel. Para o subconjunto de
empresas com capital préprio positivo considerado no exercicio, o racio de cobertura de gastos
de financiamento reduz-se de 11 em 2021 para 6 em 2023 (7 considerando que parte dos
depdsitos que cada empresa tem sdo utilizados para amortizar divida), face ao minimo de 4 em
2012. Este cenario podera ser agravado, caso a evolu¢do econémica seja mais desfavoravel (Tema
em destaque “O impacto do aumento das taxas de juro no servico da divida das SNF").

No primeiro semestre, o racio de endividamento das SNF em percentagem do PIB continuou a
trajetéria descendente iniciada no terceiro trimestre de 2021, situando-se apenas 1 pp acima do
valor observado no final de 2019. Esta recuperacdo acompanha a retoma do PIB nominal, que
atingiu, no quarto trimestre de 2021, o valor pré-pandémico. O contributo do crédito concedido
pelo setor financeiro residente foi muito reduzido a partir do segundo trimestre de 2021. Em
sentido contrario, a emissdo de titulos de divida, adquiridos essencialmente por ndo residentes e
bancos residentes, contribuiu positivamente (Grafico I.1.22).

Grafico 1.1.22 « Contributos para a variagao do racio de endividamento das SNF
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) Consideram-se no crédito externo os passivos relativos a empréstimos e a titulos de divida na
posse de ndo residentes. (b) Inclui titulos de divida em carteira de residentes, créditos abatidos ao ativo no balango de instituicGes financeiras
monetdrias residentes, empréstimos de particulares, créditos comerciais e adiantamentos e outras variagdes de volume e valor.
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As SNF tém sido afetadas pelo aumento dos pregos da energia e de matérias-primas, assim como
pelas disrup¢des nas cadeias de abastecimento globais. As empresas cujo processo produtivo
mais depende destes bens registam um aumento dos custos de producdo, o que podera reduzir
as margens de lucro. Esta situacdo podera reduzir a sua capacidade financeira e aumentar o risco
de perdas para o setor bancario, em particular para as empresas simultaneamente afetadas pelos
choques pandémico e energético. De entre os setores com maior intensidade de energia e
matérias-primas no total de custos de produc¢do destacam-se os da eletricidade e da indUstria
transformadora. Apesar da elevada exposicdo do sistema bancario ao setor da indUstria
transformadora (21%), este apresenta um grau de alavancagem baixo, 37% face a um valor
mediano de 45%. Em termos de categoria de risco, os setores que poderdo ser duplamente
afetados apresentam uma concentragdo na classe de maior risco superior a média das SNF
(Caixa 4, Relatdrio de Estabilidade Financeira junho 2022).

Em junho mais de metade do stock de crédito concedido a SNF tinha como contraparte uma
empresa a operar num setor mais afetado pela pandemia, mais afetado pelo aumento do custo
de matérias-primas e energia ou por ambos (Quadro 1.1.4). No entanto, em termos de estabilidade
financeira, o risco associado a estas exposi¢Ses decorre também da vulnerabilidade financeira das
empresas e do impacto especifico na respetiva atividade. Existe um maior risco de crédito,
avaliado através dos racios econémico-financeiros das empresas, nos setores mais afetados pelo
aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas e que também se enquadram nos mais
afetados pela crise pandémica. Por sua vez, o stock de empréstimos a SNF de setores mais
afetados apenas pelo aumento de custos de energia e/ou de matérias-primas estd menos
concentrado em empresas com maior alavancagem e endividamento. As empresas de setores
apenas mais afetados pelo aumento de custos de energia e/ou de matérias-primas apresentavam,
em setembro de 2022, um menor risco de crédito do que o total de SNF (53% e 43%,
respetivamente, na classe de menor risco). No entanto, para os casos em que as SNF pertencem,
também, aos setores mais afetados pela pandemia, observa-se um maior peso das classes de risco
intermédio e de maior risco.

Quadro 1.1.4 « Stock de empréstimos a SNF (junho 2022) - atividade doméstica
| Em percentagem

%

Setores mais afetados

Pelo aumento dos custos de energia e/ou matérias-primas e pela pandemia 12,5
Apenas pelo aumento dos custos de energia e/ou matérias-primas 24,2
Apenas pela pandemia 15,7
Setores menos afetados 47,7

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados como setores mais afetados por aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas
0s que apresentam um valor superior ao percentil 75 (valores ndo ponderados) em pelo menos um dos seguintes rdcios agregados (por
subclasses de CAE): gastos de energia sobre o0s custos totais de producdo ou gastos em matérias-primas sobre os custos totais de produgdo
(seguem a definicdo da nota ao Gréfico C4.1). Excluem-se as empresas pertencentes as classes das secces K, 0, T e U da Classificagdo
portuguesas das Atividades Econémicas (CAE) Rev.3. Os setores mais afetados pela pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei
n.°22-C/2021 e/ou os setores elegiveis para a linha de apoio a recuperacdo econémica - programa Retomar.

A subida do endividamento durante o perfodo pandémico foi acompanhada, em termos
agregados, por um crescimento mais significativo dos depésitos das empresas. Em junho de 2022,
o endividamento liquido das SNF em percentagem do PIB, diminuiu para 63%, (-9,4 pp face a
dezembro de 2020 e -6,3 pp em relacdo ao final de 2019).



O aumento de depdsitos ocorreu também para SNF que operam nos setores mais afetados pela
pandemia e/ou pelo aumento dos custos de energia e matérias-primas. No entanto, para alguns
subconjuntos de empresas particularmente afetados, podera ndo se ter registado uma reducdo
da divida liquida de depdsitos. Durante os perfodos mais criticos, os depdsitos diminufram nos
setores mais afetados pelos choques exdgenos a que economia portuguesa esteve sujeita nos
Ultimos anos (Gréfico 1.1.23). Por exemplo, o alojamento e restauracéo, particularmente afetado
na crise pandémica, apresenta um decréscimo de depdsitos entre dezembro de 2019 e marco de
2021, seguido pela recuperacdo, em tandem com a atividade. Os transportes e armazenamento
tiveram uma reduc¢do de depdsitos entre marco de 2021 e mar¢o de 2022, periodo em que se
iniciou a subida do pre¢o dos combustiveis, com alguma recuperac¢do subsequente com a ado¢do
de medidas de apoio e a passagem de parte destes custos para os clientes. A industria
transformadora, particularmente afetada pelo aumento dos custos da energia e das matérias-
-primas, reduziu os depdsitos entre marc¢o e setembro de 2022, apds estagnacao entre margo de
20271 e mar¢o de 2022 e acumulagdo de depdsitos durante 2020. Globalmente, as empresas
mantém depdsitos elevados como uma importante reserva de liquidez para um contexto de
choques adicionais.

Grafico 1.1.23 ¢« Variacdo dos depdsitos de SNF no G8, por setor de atividade
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os depésitos junto das 8 instituigdes mais significativas (G8) representam cerca de 90% dos depdsitos em
OIFM. Face a disponibilidade da informagdo, a taxa de variacdo referente a 2020 corresponde a variado entre dezembro de 2019 e marco de
2021, a taxa de variacdo para 2021 corresponde a variacdo de depdsitos entre marco de 2021 e margo de 2022 e taxa de variagdo em 2022
corresponde ao periodo entre marco e setembro.

Num contexto de crescimento reduzido do crédito as SNF, as empresas mais afetadas pelo
aumento dos custos de energia e/ou matérias-primas e as menos afetadas pelos dois choques
viram aumentar o seu contributo para o crescimento do stock de empréstimos concedidos por
bancos residentes. De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de outubro,
as instituicdes apontam o aumento das necessidades de financiamento da atividade corrente
como um dos vetores de aumento de empréstimos, o que pode justificar o contributo das
empresas mais afetadas pelo aumento dos custos de producdo. O contributo para o crescimento
do crédito de empresas simultaneamente afetadas pela pandemia e pelo aumento dos custos de
producdo foi negativo no terceiro trimestre de 2022 (Grafico 1.1.24). Durante o primeiro semestre,
o setor do alojamento e restauracdo apresentou uma reduc¢do do montante de empréstimos,
enguanto a inddstria e 0 comércio apresentaram as maiores taxas de crescimento (Secgdo 2). Esta
evolugdo reflete o levantamento das restricbes pandémicas e a atual conjuntura.
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Grafico 1.1.24 + Contributos para a taxa de variacdo homdéloga do stock de empréstimos a
SNF, de acordo com o impacto da crise pandémica e do aumento dos custos de energia e
matérias-primas | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados como setores mais afetados por aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas
05 que apresentam um valor superior ao percentil 75 (valores ndo ponderados) em pelo menos um dos seguintes racios agregados
(por subclasses de CAE): gastos de energia sobre os custos totais de producdo ou gastos em matérias-primas sobre os custos totais de
producdo (seguem a definicdo da nota ao Grafico C4.1). Excluem-se as empresas pertencentes as classes das seccdes K, 0, Te U da
(lassificacdo portuguesas das Atividades Econdmicas (CAE) Rev.3. Os setores mais afetados pela pandemia incluem os que constam no
Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e/ou os setores elegfveis para a linha de apoio a recuperacdo econémica - programa Retomar.

No ambito do financiamento de empresas afetadas pela crise pandémica, o contributo das linhas
de crédito com garantia do Estado portugués tornou-se negativo a partir do primeiro trimestre de
2021, enquanto o saldo vivo de empréstimos garantidos pelo Pan-Furopean Guarantee Fund (EGF)
aumentou em 2022. No primeiro caso, o montante de novos empréstimos reduziu-se
significativamente e os periodos de caréncia associados a maior parte destes créditos ja
terminaram (Secg¢do 2). No segundo caso, as institui¢Bes de crédito portuguesas que celebraram
protocolos com o Fundo Europeu de Investimento ao abrigo do EGF, a fim de intermediarem a
concessdo destes empréstimos, concederam a partir do final de 2021 créditos que apresentavam,
em junho de 2022, um montante vivo (6890 mil milh8es de euros), semelhante ao saldo vivo de
créditos garantidos pelo Estado portugués no ambito da crise pandémica (8179 mil milhdes de
euros). As garantias recebidas pelos bancos neste ambito ndo constituem uma responsabilidade
contingente do Estado Portugués, cujo contributo para o fundo ja foi efetivado.

No primeiro semestre, os processos de insolvéncia iniciados continuaram a ser claramente
inferiores aos observados antes da crise pandémica, com uma trajetéria descendente a partir do
quarto trimestre de 2021. Tal observa-se também no caso das empresas do setor do alojamento
e restauracdo, apos alguns trimestres em que se registaram valores superiores aos do periodo
pré-pandemia. Esta evolugdo poderd estar a ser influenciada pela suspensdo da obrigacdo de
apresentacdo a insolvéncia, por parte dos devedores com incapacidade de cumprir as suas
obriga¢Bes de crédito ou com ativo manifestamente inferior ao passivo, a qual foi adotada no
contexto da crise pandémica e ndo foi ainda revogada. Ndo obstante, um exercicio de estimacdo
do valor esperado de exposicdo em risco decorrente da potencial entrada de empresas em
insolvéncia, tendo como base a situagdo financeira das empresas até 2021, concluiu que o risco
ndao materializado podera ndo ser significativo (Caixa 2).

Dada a subida prevista da taxa de juro, estima-se que até final de 2023 aumentara o ndmero de
empresas em situa¢gdo de vulnerabilidade financeira. No entanto, este agravamento sera
minorado pela utilizacdo dos depésitos para amortizar divida. Adicionalmente, a posi¢do



financeira de partida das SNF é melhor do que a observada na crise da divida soberana,
nomeadamente a alavancagem. Desta forma, a simulagdo aponta que a propor¢do de empresas
nesta situagdo sera inferior a verificada no contexto da crise de divida soberana. Entre 2021 e
2023, estima-se um aumento da propor¢do de empresas em vulnerabilidade de 18 % para 26%
(24% em caso de utilizagdo dos depdsitos para amortizar divida), mas inferior ao observado
durante a crise da divida soberana, 29% em 2013 (Tema em destaque “O impacto do aumento
das taxas de juro no servico da dfvida das SNF").

O Governo temvindo a adotar medidas de apoio as empresas, com o intuito de limitar os impactos
na sua atividade. Foram anunciadas alteracées ao processo de formagdo do preco final da energia,
reduzindo os custos de acesso as redes e, por essa via, 0s custos das empresas.

Globalmente, o impacto em termos de estabilidade financeira depende da exposi¢do do setor
bancério as empresas mais afetadas, com menor poder de mercado e com uma estrutura de
balango mais fragil. A adogdo de politicas de incentivo e apoio a capitalizacdo de empresas sera
importante. A implementacdo dos projetos aprovados pelo Fundo de Capitalizacdo e Resiliéncia
(com dotacdo de 1,3 mil milhdes de euros) e pelo Programa Consolidar (752 milhdes de euros)
podem contribuir para a solidez financeira das empresas. De igual forma, os incentivos fiscais
previstos no Or¢amento do Estado para 2023 poderdo dar um contributo adicional.

1.3.4 Mercado imobiliario residencial e comercial

Até junho, os precos da habitagdo continuaram a aumentar, tendo crescido 13,2% no segundo
trimestre em termos homdélogos. A taxa de variacdo média do ano acabado no trimestre foi 12,3%,
com um incremento de 2,9 pp face a 2021, atingindo um novo maximo. O valor mediano de
avaliacdo bancaria a habitagdo continuou a aumentar, com uma taxa de crescimento nominal
homologa de 15,8% em agosto.

No primeiro semestre, 0 montante de transa¢des subiu 31% em termos homdlogos e 5% em
cadeia. O nimero de transagdes aumentou 14% em termos homdlogos, mas reduziu-se 2% face
a0 segundo semestre de 2021. Em junho, pela primeira vez desde fevereiro de 2021, registou-se
um decréscimo do numero de transa¢des face ao més homdlogo (-7,6%), embora o montante
associado tenha aumentado 6,3%.

A participa¢do de ndo residentes no mercado imobilidrio portugués continuou a aumentar em
2022, representando 11,2% do valor total transacionado no primeiro semestre (6,1% do ndmero
de transagdes). Neste periodo, 0 nimero e o montante de transa¢des imobilidrias residenciais por ndo
residentes cresceu, respetivamente, 24% e 58%, em comparagdo com o mesmo periodo de 2019.

Durante 2022, o crescimento dos pre¢os da habita¢do foi acompanhado pelo aumento do crédito
a habita¢do. O stock de crédito a habitacdo apresentou uma taxa de variagdo anual, ajustada de
operac8es de titularizagdo e cedéncias de empréstimos, de 3,8% em setembro. No entanto, o
montante médio mensal de novos créditos para habitacdo, apds atingir o maximo em margo,
apresentou taxas de variacdo homdlogas negativas entre julho e setembro (Seccdo 2).

A percentagem de transa¢8es financiadas com crédito, cerca de 50% em 2022, continua a ser
inferior ao observado antes da crise de divida soberana (Grafico 1.1.25). Existe, porém, significativa
heterogeneidade geografica. Em 2021, o Algarve continuou a apresentar a menor percentagem
de transag¢des financiadas por crédito a habitacdo (cerca de 20%), seguido pelas A. M. de Lisboa e
do Porto (cerca de 60% e 70% do valor das transac¢des, respetivamente), enquanto no resto do
pais esta percentagem era de cerca de 80%. Este padrao reflete o grau de participacdo de néo
residentes nas transac¢des ocorridas em cada regido.

O crédito bancario interno a cidaddos estrangeiros tem um peso reduzido no total, embora tenha
aumentado no periodo recente. Este crédito apresenta uma maior concentragdo de LTV mais

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira « Novembro 2022

baixos face ao concedido a mutuarios nacionais. Em termos da maturidade original, apresenta um
peso mais reduzido no intervalo superior a 30 anos (Caixa 3).

Grafico 1.1.25 * TransacOes de alojamentos familiares versus novas operag¢des de crédito a
habita¢do
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A forma de apuramento da informagdo referente ao nimero de transac@es de alojamentos familiares, disponibilizada pelo
INE, foi revista, tendo passado a ser divulgadas com frequéndia trimestral as transagBes de alojamentos que apresentem um comprador pertencente ao Setor
institucional das Famflias. Para mais detalhe ver nota fndice de Precos da Habitagdo, do INE. Ultima observacio: 2022 T2.

A potencial perda de rendimento real das famflias e a expetativa de continuagdo do aumento das
taxas de juro tenderdo a provocar uma redu¢do da procura de habitacdo pelos residentes. As
taxas de juro do crédito a habita¢do tém vindo a aumentar durante 2022. Nas novas operacdes a
taxa chegou aos 2,2% em setembro, mais 1,4 pp face ao final de 2021, e o custo médio do stock
atingiu 1,4% em agosto, mais 0,6 pp que em dezembro de 2021. Contudo, a taxa de juro real
média do saldo de crédito a habitagdo mantém-se em terreno negativo (Grafico 1.1.26). Para os
agentes econdmicos com restricdes de liquidez, o aumento do servico de divida pode ser
determinante para o incumprimento e para a concretizacdo de novas opera¢8es de crédito.

O Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de outubro revela que, no terceiro trimestre, a
procura de empréstimos para aquisi¢do de habita¢do por particulares diminuiu ligeiramente. Para
isso tera contribufdo a quebra na confianga dos consumidores, as perspetivas para o mercado de
habitacdo e, em menor grau, as taxas de juro. No quarto trimestre, as instituicdes esperam uma
reducdo adicional da procura deste crédito. Na area do euro, a procura de crédito para aquisi¢do
de habita¢do por particulares reduziu-se consideravelmente, em paralelo com uma maior
restritividade nos critérios de concessdo e um aumento da taxa de rejeicdo dos pedidos de
empréstimos.



Grafico 1.1.26 * Evolucdo das taxas de juro, nominal e real, dos empréstimos a habitacao
em 2022 | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portuga e Refinitiv. | Notas: A taxa de juro real é obtida deduzindo as taxas de juro do crédito a habitagdo as expetativas de inflado
implicitas nos swaps de inflacdo 1ano a 1.ano na drea do euro (médias mensais). Cotacdes de fecho de mercado.

O enquadramento macroeconédmico e geopolitico condiciona a evolugdo da procura por nao
residentes. Os mesmos fatores que condicionam a procura por residentes poderdo contribuir
para a reducdo da procura de ndo residentes. Porém, a localizagdo geografica de Portugal, longe
do conflito, e as condi¢des de seguranca e estabilidade que o tém tornado um destino desejavel
tenderdo a continuar a suportar esta procura. Note-se ainda a manutencdo, inter alia, do regime
dos vistos gold (embora com limitacdes em termos do local de investimento) e dos beneficios
fiscais para residentes ndo habituais e a criacdo recente do regime dirigido a “némadas digitais”.

O imobilidrio residencial devera permanecer atrativo para a diversificagdo de carteiras, em particular,
num contexto de perturbagdo dos mercados financeiros internacionais. Adicionalmente, expetativas
de inflacdo mais elevada do que a registada nos ultimos anos podem promover a procura de imobiliario
residencial por motivos de hedging, para reserva de valor.

A oferta de habita¢do tem-se mantido incapaz de responder a procura. No primeiro semestre,
foram licenciados menos 3,1% dos edificios que em igual periodo de 2021, mas mais 6,3% que no
1.° semestre de 2019. A Formacdo Bruta de Capital Fixo em habitacdo (valores corrigidos de
sazonalidade e efeitos de calendario) tem desacelerado (taxa de variacdo em cadeia de 1% em
volume e 16% a pregos correntes no segundo trimestre).

As dificuldades de licenciamento acrescem as perturbaces das cadeias de abastecimento de
materiais, a falta de mdo-de-obra e 0 aumento do custo dos fatores produtivos. O aumento dos
custos de construcgdo, incluindo da mao-de-obra, pode reforcar a tendéncia de aumento dos
precos da habitacdo.

As restri¢6es na oferta de habita¢do também significam que, em caso de redug¢do da procura, ndo
é de esperar um excesso de oferta de habita¢do que requeira um periodo prolongado para que
seja absorvida pelo mercado. A economia esta agora menos dependente do setor da construgdo
(o respetivo contributo para o VAB desceu de 5,9% no quarto trimestre de 2009 para 4,3% no
segundo trimestre de 2022) e a exposi¢ao do setor bancario a este setor é também menor do que
na crise de divida soberana. Em particular, os empréstimos representam 9% do total concedido a
SNF, em setembro de 2022, face a 23% em dezembro de 2009.
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O numero de iméveis colocado no mercado para venda tem apresentado uma tendéncia
decrescente durante o ano de 2022, no entanto, o nimero de fogos vendidos manteve-se
constante (Grafico 1.1.27). Durante 2022, o periodo médio que os imdveis se encontram no
mercado para venda continuou a apresentar uma tendéncia decrescente, que se acentuou no
terceiro trimestre, em simultaneo com o aumento dos precos (Grafico 1.1.28).

Grafico 1.1.27 « Variacdo homdéloga do
indice de precos e nimero de fogos em
oferta e vendidos
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Estes desenvolvimentos ocorrem num contexto em que persistem os indicios de sobrevalorizacdo
do imobilidrio residencial em Portugal (Gréfico .1.29). Contudo, estas estimativas ndo consideram
diretamente fatores como a procura por ndo residentes e para atividades turisticas, que tém
contribuido para a evolu¢do dos pregos neste mercado. A conjuntura atual, caraterizada por um
aumento do custo do crédito, podera, ndo obstante, traduzir-se numa moderacdo do crescimento
dos precos do imobilidrio residencial ou mesmo nalguma correcao.

Grafico 1.1.29 « Medidas de valorizacdo da habitacdo em Portugal | indice 2015=100
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O recurso ao mercado de arrendamento poderia diminuir a pressdo da procura de iméveis,
moderando a dinamica de crescimento dos precos e do crédito a habitagdo.

No primeiro semestre, o valor mediano das rendas por metro quadrado continuou a aumentar,
assim como o ndmero de arrendamentos, em todas as regides do pafs. No primeiro semestre, a
maior taxa de variagdo homdloga das rendas por metro quadrado observou-se nas regides
auténomas (cerca de 11%) e na Area Metropolitana do Porto (cerca de 9%) onde se tinha
observado decréscimos no segundo semestre de 2020 e no primeiro semestre de 2021. O maior
crescimento homologo do numero de contratos celebrados verificou-se em Lisboa (12%), que
apresenta também o maior preco mediano por metro quadrado (12 euros), apesar da reducdo
verificada no segundo semestre de 2020 e durante 2021 (Quadro 1.1.5 e Gréafico 1.1.30).

Quadro I.1.5 * Renda mediana por metro quadrado, por regido

Euros/m? Taxa de variagdo homologa
2022 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022
ST ST S2 ST S2 ST S2 S1
Portugal 6,3 9,2 10,8 9,4 55 6,4 77 7,4
Norte 54 10,1 11,6 83 5.0 59 7,6 8.2
Area Metropolitana do Porto 6,8 12,7 13,4 10,3 6,4 45 6,4 91
Porto 9,4 155 12,5 7.2 -1.5 -3,6 1,7 89
Centro 4,4 6,2 6,6 6,1 33 3,5 52 56
Area Metropolitana de Lisboa 93 16,0 153 11,7 6,2 31 39 7,0
Lisboa 11,9 12,7 7.2 1.8 -4,2 -6,7 -1,9 6,7
Alentejo 4,1 38 4,6 6,2 6,3 37 2,8 54
Algarve 7,1 12,5 12,0 10,3 6,1 31 33 4,6
Regido Auténoma dos Agores 4,4 7.8 2,3 3,1 2,0 -0,5 1,5 10,6
Regido Auténoma da Madeira 6,8 12,8 2,6 -03 0,0 2,8 57 10,7

Fonte: INE.

Grafico 1.1.30 * Mercado de arrendamento no 1.° semestre de 2022 - variacdo homéloga da
renda mediana por m? e do niimero de contratos | Em percentagem e euros
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Fonte: INE. | Nota: A dimensdo dos circulos é proporcional a renda mediana por metro quadrado, apresentada em euros.

O Inquérito ao Mercado Habitacional Portugués de setembro assinala uma redug¢do nas vendas
acordadas, embora com um contfnuo aumento dos pregos. A maioria dos agentes de mercado
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inquiridos espera que as transagdes a curto prazo se reduzam e que 0S pregos permane¢am
numa trajetdria ascendente, embora com algum abrandamento, num horizonte de trés meses.
De igual forma, neste periodo, espera-se que as consultas por potenciais clientes e as novas
angariactes de imdéveis continuem a diminuir. O mercado de arrendamento mantém-se resiliente
e prevé-se um aumento das rendas a curto prazo, refletindo o crescimento da procura,
juntamente com uma oferta restrita.

A exposi¢do do setor bancario ao imobilidrio comercial é limitada e consideravelmente inferior a
do imobilidrio residencial, pelo que os desenvolvimentos neste segmento tenderdo a ter um
menor impacto na estabilidade financeira. Adicionalmente, os requisitos de capital para este tipo
de crédito sdo muito superiores aos do imobiliario residencial. Em junho de 2022, os empréstimos
a SNF garantidos por iméveis comerciais (25 mil milndes de euros) representavam cerca de 27%
do total de empréstimos a SNF em base consolidada, o que compara com uma exposicdo de cerca
de 114 mil milh&es de euros sob a forma de empréstimos particulares garantidos por imoéveis, a
maioria dos quais crédito a habitagdo (Secg¢do 2.2). Esta situa¢do contrasta com o que se observa
na area do euro.

A pandemia originou evolu¢8es diferenciadas no mercado imobilidrio residencial e comercial em
Portugal e na &rea do euro. Os pre¢os de alguns subsetores do imobilidrio comercial mostraram-
se menos resilientes, mas registou-se uma recupera¢do em 2021. Segundo o indice da Morgan
Stanley Capital International (MSCI), os imdveis comerciais desvalorizam-se 3,8% em 2020, em
Portugal. Os segmentos de comércio a retalho e hotelaria, mais afetados pelas restri¢des a
mobilidade, apresentaram desvaloriza¢es de 6,3% e 7,0%, respetivamente (Quadro 1.1.6). Em
2021, registou-se uma recuperacao de 1,6% da valoriza¢cdo dos imdveis comerciais, transversal a
todos os segmentos.

Quadro 1.1.6 * Evolucdo da valorizacdo dos ativos imobiliarios comerciais por segmento, em
Portugal e na area do euro | Em percentagem

Portugal Area do euro

Retalho 2019 1.9 -0,6
2020 -6,3 -5,6

2021 2,5 -0,2

Escritérios 2019 6,0 6,5
2020 0,3 1,6

2021 1,8 4.4

Industrial 2019 1.5 9,5
2020 -0,3 7,7

2021 1.2 17,7

Hotelaria 2019 038 4.4
2020 -7,0 -53

2021 0,5 1.9

Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Entre janeiro e setembro, observou-se um aumento do volume de transa¢des e dos pregos
praticados nos diversos segmentos?. No segmento de escritérios, a escassez de oferta,
especialmente no segmento prime, contribuiu para a resiliéncia dos precos e das rendas durante
a pandemia. Nos trés primeiros trimestres, na zona da grande Lisboa, a drea transacionada atingiu

2Relatério Cushman&Wakefiels — Marketbeat Portugal; outono 2022.



um maximo desde 2013, enquanto na area do grande Porto a atividade se manteve na média dos
ultimos 3 anos, ndo atingindo o valor observado em 2018. O segmento de imobilidrio industrial e
de logistica também revelou resiliéncia ao choque pandémico. Os precos reduziram-se 0,3% em
2020, mas aumentaram 1,2% em 2021 (1,5% em 2019). Em 2021, impulsionada pela expansao do
comércio online, a area transacionada atingiu um méaximo, enquanto em 2022 se observaram
niveis de atividade analogos aos de 2020. Os ativos imobilidrios de comércio a retalho registaram
uma valoriza¢do de 2,5% em 2021 (1,9% em 2019). Durante a primeira metade do ano, o setor de
retalho apresentou uma tendéncia de recuperacdo, embora a procura de retalho agregada pela
Cushman & Wakefield tenha diminuido 10% face ao periodo homdlogo. Na hotelaria, no primeiro
semestre, a retoma da atividade turfstica sustentou a recuperacdo da atividade e a inauguracao
de novas unidades.

No segundo trimestre, diminuiu a percentagem dos operadores de mercado que avalia 0s pregos
no mercado imobilidrio comercial como adequados em Portugal, por contrapartida do aumento
da percecdo de sobrevaloriza¢do. Portugal tem vindo a aproximar-se das perce¢des da area do
euro, com apenas cerca de metade dos operadores a considerarem os precos justos. Na area do
euro diminuiu ligeiramente a propor¢ao de operadores que considera os iméveis muito caros, a
qual é negligencidvel em Portugal (Grafico 1.1.31).

O enquadramento econdmico e financeiro, com previsdo de abrandamento econdémico e de
aumentos das taxas de juro, condiciona as expetativas deste mercado, tendo a perce¢ao relativa
a fase atual do ciclo do imobilidrio comercial diminuido no segundo trimestre, em Portugal e na
area do euro. A incerteza pode levar ao adiamento das decisdes de investimento e os indicadores
avancados disponiveis apontam para uma atitude de cautela, face a eventual altera¢do da fase do
ciclo. Em Portugal, mais de dois ter¢os das opinides apontam para uma inversdo do ciclo
imobilidrio comercial, com 42% a acreditarem que se atingiu um pico e 26% que o0 mercado se ira
contrair (Grafico 1.1.32).

Grafico 1.1.31 « Opinido dos operadores Grafico 1.1.32 « Percecdo relativa a fase do
de mercado acerca dos precos dos imoveis  ciclo do imobiliario comercial
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Fonte: Global Commercial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS.

1.3.5 Setor financeiro ndo bancario

A possibilidade de uma reavaliagdo dos prémios de risco permanece como um dos principais
riscos do setor financeiro ndo bancario. A deterioracdo das perspetivas nos mercados financeiros
num contexto macroeconémico e financeiro desafiante, marcado pela incerteza, pelo aumento da
inflacdo e pela subida das taxas de juro, pode continuar a materializar-se em correcdes no preco
dos ativos (e.g. a¢des e obriga¢des), com impacto na liquidez, rendibilidade e capital destas
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instituicBes. O efeito vai depender também do risco acumulado no search-for-yield adotado durante
0 ambiente de taxas de juro muito baixas. Na area do euro, o setor financeiro nao bancario
apresenta um peso significativo no financiamento da economia, 376% do PIB (Grafico 1.1.33).

O aumento da volatilidade nos mercados financeiros internacionais tem contribuido para
situag¢Bes de stress de liquidez com potencial impacto sistémico. No Reino Unido (RU), a subida
abrupta e significativa das taxas de rendibilidade da divida publica na sequéncia do anuncio do
Plano de Crescimento pelo Governo for¢ou os fundos de penstes com planos de beneficio
definido a vender ativos, em particular divida publica, para fazer face as necessidades de margem
adicionais nas exposi¢es a taxa de juro. Estas instituicdes tém implementado estratégias de
Liability-Driven Investments (LDI), internamente e através de participacdo em fundos de
investimento LDI, de forma a melhorar a correspondéncia entre o valor dos seus ativos e dos seus
passivos, em especial no contexto de taxas de juro muito baixas. Algumas destas estratégias
baseavam-se em forte alavancagem através de, por exemplo, acordos de recompra de titulos de
divida publica e de derivados de taxa de juro, o que desencadeou perdas consideraveis face ao
aumento das taxas de rendibilidade da divida publica no RU. A necessidade da venda de titulos
de divida publica, para cobrir essas perdas, acentuou o impacto nas taxas de rendibilidade
subjacentes. A intervencdo do Banco de Inglaterra, através do andncio e da compra destes titulos,
permitiu estabilizar o mercado de divida publica e os fundos de pensdes.

As subidas de precos de energia e das matérias-primas tem resultado num aumento dos
requisitos de margens dos membros das contrapartes centrais na UE, em particular nos contratos
de energia, 0 que conduziu a situa¢des de stress de liquidez em alguns dos participantes,
principalmente nas contrapartes ndo financeiras. A Comissdo Europeia, na sua comunicagao de
18 de outubro, adotou medidas incluindo novas regras para os participantes no mercado,
alargando temporariamente a lista de garantias elegiveis a garantias ndo-monetarias, incluindo
garantias estatais.

A manutencdo deste contexto desafiante, acompanhado da deterioracdo das perspetivas para o
crescimento econédmico, poderd conduzir a perdas para as institui¢des do setor financeiro ndo
bancério. Estas sdo afetadas pela desvalorizacdo dos ativos no balanco, pela necessidade de
rebalanceamento da carteira num enquadramento de subida de taxas de juro e volatilidade nos
mercados financeiros elevada. A inflagdo elevada penaliza a rendibilidade real associada aos seus
investimentos, especialmente de ativos com rendibilidade fixa, alterando a atratividade relativa
dos seus produtos. Estas situagdes podem resultar num aumento dos resgates, podendo originar
episddios de stress de liquidez. Dada a relevancia deste setor na area do euro, existe o potencial
de amplificagdo e transmissdo destes choques a outros segmentos do sistema financeiro e dos
mercados financeiros internacionais, com potenciais consequéncias adversas para o setor
financeiro portugués.

Em Portugal, o setor financeiro ndo bancério continuou a apresentar um peso reduzido, 106% do
PIB, comparativamente ao observado na area do euro, 376% (Grafico 1.1.33). Desde 2019, este
peso diminuiu 5 pp em Portugal, em contraponto com o aumento de 24 pp do peso do sistema
bancario (212%). O aumento da importancia do sistema bancario acompanhou a evolu¢do
observada na area do euro, refletindo também as politicas de mitiga¢do da crise pandémica. A
interligacdo dos subsetores financeiros ndo bancarios com o sistema bancario continuou a
diminuir nos ultimos anos, o que permite atenuar o risco de contagio direto decorrente de
um potencial evento adverso com impacto em alguma entidade sistémica ou subsetor do
sistema financeiro.



Grafico 1.1.33 * Dimensado relativa dos subsetores do sistema financeiro em Portugal e na
area do euro | Em percentagem do PIB e percentagem do ativo

35 4 273 r 300
30 \/\ I L 250
212
25
168 I I I I i L 200
20 I

lIII 150

BT LT
10_IIIIII ] 3 __ll.f\ 120 190
- | |

% ativo

[
J
J
% PIB

549 l 19 F 50
34
0 o]
=T\~ oo || — | T|wfwo|r-|oo|on o= |y S| m~|oo|o| O —|rd s|unfwo|r~|oo ||| — |
—| | === = || —| ||| ||| —| === = —| | e —| === | = ||
P IS ] T ] ] ] D T P P I P P ST B 1 I I ] ] I ] ] ] I ] ] 1 [P [P S S S P
Ul D vyl S WA s V) sV o W s O W o [a 0 s WY s W o W i W I W e V) ) ] Ul Vvl vyl T
Bancos Outros intermedidrios Emp. de seguros e Fundos de invastimento
financeiras fundos de pensdes
Bancos mmmm (utros intermedidrios financeiros
. Emp. de seguros e fundos de pensies I Fundos de investimento
Ativo financeiro dos subsetores em PT (esc. dir.) e A0 financeiro dos subsetores na AE (esc. dir.)
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e acdes cotadas. Outros intermedidrios financeiros referem-se por simplificacdo a soma dos seguintes subsetores: 5125 -Outros intermedidrios
auxiliares financeiros exceto SSFP, 5126 - Auxiliares financeiros e S127 - Institui¢des financeiras cativas e prestamistas. Em Portugal, este setor
é constituido maioritariamente por instituicGes financeiras cativas e prestamistas. Para mais detalhes sobre esta classificacdo, ver “Desagregacdo
dos setores institucionais -SEC2010".

Nos primeiros trés trimestres de 2022 observou-se uma diminui¢do do ativo dos fundos de
investimento, refletindo essencialmente a desvalorizagdo das unidades de participac¢do (UP) dos
fundos de investimento mobilidrio (FIM) e, em menor grau, os resgates liquidos (Grafico 1.1.34). Os
movimentos de desvaloriza¢do foram mais pronunciados nos FIM de a¢Bes e obriga¢Bes, em linha
com a evolugdo dos mercados financeiros, enquanto os resgates liquidos ocorreram
principalmente nos fundos de investimento imobilidrio (FIl) e FIM de obrigacbes. Nos FIM abertos
de obrigac¢Bes, o peso dos depdsitos tem vindo a reduzir-se (26 pp face ao inicio de 2017, para
8% do total das UP em setembro). O atual contexto tornarad mais atrativas aplica¢des alternativas
sem risco de capital, 0 que podera potenciar situa¢des de risco de liquidez em alguns segmentos,
perante a possibilidade de resgates adicionais. Note-se que os particulares sdo os principais
detentores das unidades de participacdo dos fundos de investimento, em particular dos fundos
de investimento abertos mobilidrios de obrigacées, a¢8es, fundos de investimento mistos e Fll.
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Grafico 1.1.34 « Total de unidades de
participacao emitidas pelos fundos de

investimento: transa¢des e outras variacdes
de valor e de preco | Em mil milhdes de euros

Grafico 1.1.35 « Composicdo dos ativos e das
provisdes técnicas | Em percentagem do total
da carteira dos seguros ou fundos de pensdes
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A subida das taxas de juro tem dois impactos nas seguradoras e nos fundos de pensdes. Em
primeiro lugar, tende a penalizar a valorizacdo dos ativos, que compreendem uma exposicdo a
titulos de divida (publica e privada), 63% do total dos ativos das empresas de seguros e de 47%
do total dos ativos dos fundos de pensdes em junho (Grafico 1.1.35). No setor segurador, observa-
se uma elevada concentracdo de titulos de divida no limiar do nivel de investimento, ainda que a
duracdo da carteira seja mais contida do que no caso dos fundos de pensdes. No entanto, a
carteira de titulos de divida do setor dos fundos de pensdes apresenta uma melhor qualidade
crediticia e a duracdo reflete maturidades mais longas dos seus passivos. Em segundo lugar, o
aumento das taxas de juro e das taxas de rendibilidade reflete-se em taxas de desconto das
responsabilidades mais elevadas, resultando numa reducdo das responsabilidades, com efeito
positivo sobre a rendibilidade e solvabilidade destes setores. A manuteng¢do de taxas de juro mais
elevadas permite também reduzir o risco de reinvestimento das suas carteiras, sendo
particularmente relevante para instituicdes com responsabilidades de produtos de beneficio
definido.

A subida da inflagdo traduz-se num aumento dos custos com seguros no segmento ndo vida. Dada
a relevancia do setor dos particulares para o setor financeiro nao bancario, a redu¢do do
rendimento real das familias e a deterioracdo da sua situagdo financeira poderdo também refletir-se
numa diminui¢do da produg¢do do setor segurador e dos fundos de pensdes, das subscricdes dos
fundos de investimento e no aumento de resgates, colocando pressdo adicional sobre a
rendibilidade e liquidez e capital das instituicées.

1.3.6 Sistema bancério

Um perfodo de inflagdo elevada e persistente, 0 aumento abrupto das taxas de juro e o
abrandamento da atividade econémica sdo, atualmente, os principais fatores de risco para o setor
bancario. Para este setor, 0 aumento das taxas de juro (Grafico 1.1.36 - Perfodos de subida da
Euribor) devera resultar numa melhoria da margem financeira, mas também num aumento da
materializacdo do risco de crédito e de mercado. O impacto e dimensdo de cada um destes efeitos
dependerd, em grande medida, da evolucdo econdémica, do ritmo de subida das taxas de juro e
das medidas de apoio adotadas. A prazo, taxas de juro estruturalmente mais elevadas deverdo



ter um efeito favoravel sobre a margem financeira e permitirdo diversificar a carteira de divida
publica, desincentivando estratégias de search-for-yield.

Grafico 1.1.36 « Periodos de subida da Euribor | Em percentagem
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A subida dos custos de financiamento, num quadro de deteriora¢do das expetativas econémicas,
podera materializar-se num aumento do risco de crédito para o sistema bancério, refletindo-se
num aumento das imparidades. Ndo se espera que o impacto da evolu¢do esperada das taxas
Euribor até dezembro de 2023 tenha como consequéncia um aumento abrupto na materializa¢do
do risco de crédito que ponha em causa a estabilidade do sistema financeiro. No entanto, o
impacto podera ser relevante para a exposi¢cdo dos bancos a empresas e particulares mais
vulneraveis. Estes efeitos deverdo traduzir-se num aumento do volume de empréstimos em
incumprimento e num aumento da perda esperada no crédito a clientes.

Na sequéncia da crise pandémica, a materializagdo do risco de crédito tem sido contida. Os
créditos que acederam ao regime de moratdria, durante a crise pandémica, continuam a emitir
sinais contidos de deteriora¢do na qualidade de crédito, com um aumento ligeiro do racio de NPL
e empréstimos reestruturados. A materializacdo do risco de crédito revelou-se inferior face ao
perspetivado no inicio da crise pandémica. No primeiro semestre de 2022, o racio de NPL do total
da carteira manteve a tendéncia de diminui¢do (3,4% em junho de 2022).

A redugdo dos racios de endividamento das empresas e particulares mitiga a materializagdo do
risco de crédito. Adicionalmente, a propor¢do dos empréstimos com prazo de fixa¢do de taxa juro
superior continuou gradualmente a aumentar desde 2016.

A potencial materializacdo do risco de crédito devera continuar a ser monitorizada pelas
instituicdes. O enquadramento legal e regulamentar da gestdo do crédito em risco de
incumprimento ou vencido (PARI e PERSI) foi reforcado em 2021, obrigando as instituicdes de
crédito a adotar uma abordagem mais proativa na prevencdo das situacBes de mora de
particulares. Também para os empréstimos a particulares, o risco de crédito tenderd a ser
mitigado pela ado¢do da Recomendag¢do macroprudencial relativa aos novos créditos a habita¢do
e ao consumo, que contempla explicitamente um cendrio de subida de taxas de juro no limite
estabelecido para o DSTI (choque de 3 pp para créditos a taxa variavel ou mista com prazo
superior a 10 anos). Deste modo, 0s bancos portugueses deverdo continuar a desenvolver
esforcos para identificar e apresentar solu¢des, incluindo a renegociacdo e reestruturacao dos
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contratos de crédito, que permitam adequar as condi¢Bes dos empréstimos a capacidade de
servir a divida dos mutuarios e, consequentemente, mitigar a materializacdo do incumprimento.
O diploma aprovado em Conselho de Ministros no inicio de novembro estabelece medidas de
acompanhamento e de mitigacdo do aumento da taxa de esfor¢o nos contratos de crédito a
habitagdo.

O risco associado a atividade internacional poderd aumentar. Para além do aumento na area do
euro, também alguns paises do Leste da Europa subiram as taxas de juro diretoras, como a
Hungria e a Polénia. Esta evolu¢do poderd materializar-se num aumento do incumprimento, tendo
levado a adogdo de medidas governamentais de moratéria para os clientes bancarios. Assim, a
subida dos custos de financiamento e as altera¢8es legais introduzidas representam um fator de
risco adicional, nomeadamente para 0s grupos bancarios com exposicoes a estas geografias. Este
risco podera materializar-se numa desvalorizacdo dos ativos detidos ou na necessidade de
constituir provisdes para fazer face ao risco legal implicito, podendo pressionar negativamente os
resultados futuros do sistema bancario portugués.

A recente subida das taxas de juro refletiu-se também na materializagdo do risco de mercado. No
primeiro semestre, associada a subida nas taxas de juro de mercado, registou-se uma reduc¢do
global de 10,6% no valor de mercado dos titulos de divida soberana detidos pelo sistema
bancario (Grafico 1.1.37). A reducdo no valor destes titulos assume particular relevancia dado o
seu peso na carteira de divida titulada, mas também atendendo a que a generalidade destes
instrumentos sdo transacionados nos mercados de recompra enquanto colateral para o
financiamento entre instituicdes.

Grafico 1.1.37 ¢ Variacdo no valor de mercado Gréafico 1.1.38 * Notacdo de crédito da
dos titulos de divida publica por método de carteira de divida publica detida pelo
contabilizacdo | Em percentagem sistema bancario | Em percentagem

-11.0 Custo amortizado (a) 100 4 0,3
] o 32
97 Justo valor - ORI (b) 80 1
27,7
i 80 -
207 Justao valor - Resultados ()
] 40
87 Detidos para negociag&o (d) 57.7
4 20 -
106 Variacs
06 _ ariagdo tota . 55
T T T T T 1 T T T 1
25 220 -15 -10 -5 0 2007 2019 2021 2022 (a)
Non-nvestmentgrade  mBBB mA  mA4 AAA
Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os valores apresentados  Fontes: Banco de Portugal e Refinitiv. | Notas: (a) Os valores para

consideram as variacdes no valor de mercado das carteiras de titulos 2022 referem-se a junho de 2022. Para os restantes periodos, sdo

de divida publica detidas entre dezembro de 2021 e junho de 2022.
Sdo excluidas as transagdes de recomposicdo de carteira
(compra/venda). (a) Inclui os titulos contabilizados a custo amortizado

apresentados os dados referentes ao final de ano. Para efeitos de
apresentacdo a notacdo de crédito foi convertida para a classificacdo
atribuida pela agéncia Fitch.

(IFRS9); (b) Inclui os titulos contabilizados a justo valor através de outro
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O impacto liquido do risco de mercado sobre o setor bancario dependera da maturidade das
carteiras de divida, do método de contabilizacdo e da perce¢do de risco intrinseca a cada
emitente. O setor bancario portugués, apesar de deter uma parcela significativa do seu balanco
em titulos, concentra também uma parte significativa desta exposicao em divida soberana, 14%
em junho, o que compara com 12% na Unido Europeia. Comparativamente com a divida emitida
pelo setor privado, os titulos emitidos por soberanos europeus apresentam globalmente uma



qualidade de crédito superior e maior liquidez. Adicionalmente, no decorrer dos Ultimos anos, a
generalidade das institui¢des nacionais reconheceu atempadamente o impacto potencial
associado ao risco de taxa de juro, tendo adotado estratégias ativas de mitigacdo deste risco.
Desde o inicio de 2022, os bancos realizaram uma recomposicdo da carteira, optando por manter
estes titulos até a sua maturidade, com 71% da carteira contabilizada a custo amortizado e
diversificaram a composicdo da carteira de soberanos (Gréfico 1.1.38). Assumindo a subida das
taxas de rendibilidade de dfvida publica observada entre junho e novembro, estima-se um impacto
bruto de 0,32 pp no racio de fundos préprios principais de nfvel 1 (CET 1) do conjunto dos
principais bancos portugueses. Contudo, este efeito devera ser ainda mitigado pelas estratégias
de cobertura contratadas pelos bancos, que cobre cerca de 70% da divida contabilizada a justo
valor, e pelo filtro prudencial para os soberanos ainda em vigor este ano, com uma taxa de
neutralizacdo de perdas (e ganhos) ndo realizados de 40%. Em conjunto, estes dois efeitos
deverdo permitir mitigar o impacto no racio de CET 1 em cerca de 50%.

A subida das taxas de juro deverd aumentar a margem financeira dos bancos. O aumento das
taxas de juro interbancarias desde o inicio do ano esta a refletir-se num aumento da margem
financeira dos bancos portugueses. Este efeito resultou sobretudo de um aumento dos juros de
empréstimos que, pela elevada proporc¢do de ativos com taxa varidvel, veem a sua taxa de
remuneragdo aumentar em linha com as taxas de juro interbancarias. Por outro lado, dado que
cerca 75% dos passivos do setor bancario portugués sdo constituidos por depdsitos de clientes,
em parte a ordem e ndo remunerados, 0 aumento das taxas de juro no mercado monetario
deverd ter um impacto desfasado e comparativamente menor sobre os depdsitos, resultando
num efeito liquido positivo para o sistema bancario.

O aumento no custo de financiamento em mercado deverd reduzir a margem financeira do setor
bancdrio. O aumento das taxas juro interbancarias e dos prémios de risco no mercado
obrigacionista refletiram-se também nas condi¢Bes de financiamento do setor bancario. Em
consequéncia, o custo de financiamento em mercado aumentou, ndo se identificando, porém,
fragmentacdo nas condi¢Bes de financiamento entre geografias da drea do euro. Nos bancos
portugueses, a estrutura do stock de divida emitida mostra que uma propor¢do significativa,
38,2%, destes titulos atingird a maturidade antes de 2024 (Grafico 1.1.39). De entre estas emissdes,
a proporcdo elegivel para o cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL, na sigla inglesa) representava, em junho, cerca de 46% dos fundos préprios do
sistema bancario portugués. Em conjunto, a necessidade de as instituicdes realizarem novas
emissdes, de modo a substituir o financiamento existente e cumprir com os requisitos de MREL,
num contexto de subida das taxas de juro, devera aumentar os custos de financiamento,
reduzindo a margem financeira. Além disso, 0 aumento do financiamento em mercado expde 0s
bancos portugueses a altera¢des de percec¢do de risco nos mercados financeiros internacionais.
Contudo, é importante salientar que a divida emitida pelos bancos portugueses representava, em
junho, apenas 4,1% das suas responsabilidades, valor comparativamente inferior ao do sistema
bancario europeu, 16,5%. Deste modo, apesar da necessidade de aumentar o seu financiamento
de mercado, o impacto sobre os custos e as necessidades de financiamento dos bancos
portugueses devera ser proporcionalmente inferior ao dos seus congéneres europeus.
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Grafico 1.1.39 « Maturidade das emissfes Grafico 1.1.40 * Evolugdo das notacles de
bancérias | Em mil milhdes de euros crédito para Portugal e bancos
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e passivos elegiveis (MREL, na sigla inglesa). O valor total das emissGes

considera as obrigacBes hipotecdrias (Senior Secured — Mortgage),

obrigacBes e titulos de crédito (Unsecured, Senior Unsecured, Senior

Non-Prefered e Subordinated Unsecured). Ultima observacdo: 14 de

novembro de 2022.

O fim das medidas extraordindrias de politica monetéria podera refletir-se nas condi¢des de
financiamento e liquidez do sistema bancario, sendo expectavel uma redugdo do financiamento
junto do BCE. Atendendo a maturidade original destes instrumentos (3 anos), as institui¢des terdo
de substituir, pelo menos parcialmente, a liquidez associada as estes programas por outras fontes
de financiamento, o que deverd pressionar os custos de financiamento. Para os bancos
portugueses este risco continua a assumir uma dimensao reduzida, atendendo ao peso mais
reduzido do financiamento do banco central no seu balango (8,9% do ativo em junho de 2022),
especialmente quando comparado com o volume significativo de depdsitos de clientes junto do
sistema bancario (69,4% do ativo em junho de 2022). Em outubro, o Conselho do BCE recalibrou
os termos e condi¢des das operac¢des de refinanciamento (TLTRO Ill), de modo a assegurar a sua
consisténcia com o processo de normalizagdo monetéria.3

Os bancos portugueses realizaram um processo de ajustamento significativo, 0 qual permitird
mitigar os impactos associados a materializagdo dos riscos acima enunciados. Nos ultimos anos,
0 sistema bancario reduziu o racio de NPL, aumentou a liquidez, melhorou a sua rendibilidade e
eficiéncia operacional, e constituiu racios de capital historicamente elevados. Este processo,
conjugado com a reducao do endividamento publico, contribuiu para a melhoria da percec¢do dos
investidores do risco do setor bancario. Tal tem sido consubstanciado numa melhoria das
notacBes de crédito para as principais instituicdes para niveis acima do nivel de investimento
(Gréfico 1.1.40 - Evolugdo das notag¢des de crédito). Em conjunto com a melhoria nas praticas de
gestdo de risco, a solidez do sistema devera permitir reduzir os riscos de fragmentacao e 0s custos
de financiamento dos bancos.

Dado o contexto desafiante e os riscos identificados, as instituices devem (i) adotar uma
abordagem proativa na avaliacdo da capacidade de pagamento dos seus clientes e na adequacgdo
das condi¢des dos empréstimos face a eventuais dificuldades dos mesmos e (i) ter praticas de

3Ver site do BCE.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221027_1%7Ec8005660b0.pt.html

provisionamento adequadas e um comportamento prudente de conserva¢do do capital,
promovendo desta forma a capacidade de absor¢do de eventuais perdas no futuro.

A digitalizagdo dos servicos financeiros € uma tendéncia crescente, que foi acelerada pelas
circunstancias criadas pela pandemia (ver Caixa 5 do Relatdrio de Estabilidade Financeira de
dezembro de 2021). A transformagdo digital em curso acarreta oportunidades, mas também
alguns riscos para o sistema bancario, e em particular para os incumbentes.

A acelera¢do do processo de digitalizacdo aumenta a necessidade de refor¢o de resiliéncia
operacional, nomeadamente de defesas contra ciberataques. Os eventos de risco operacional e
respetivas perdas tém vindo a aumentar (Grafico 1.1.41). A utilizagdo cada vez mais abrangente de
tecnologia e as crescentes interligac8es entre as instituicdes financeiras e prestadores de servi¢os
tecnoldgicos comuns potencia a natureza sistémica do risco cibernético. O atual ambiente de
incerteza geopolitica aumenta a probabilidade de materializacdo do risco cibernético. Até ao
momento ndo ha registo de incidentes que tenham causado disrup¢des sistémicas no setor
financeiro portugués. Porém, tal como referido pelo Centro Nacional de Cibersegurancga, o setor
bancario é aquele em que se registaram mais incidentes em 2020 e 2021 em Portugal.

Grafico 1.1.41 « Eventos de risco operacional e respetivas perdas
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Fonte: Banco de Portugal.

Os bancos estdo a usar a transformacgdo digital como forma aumentar a eficiéncia interna e
diversificar fontes de receitas. Os planos de transformacdo digital envolvem avultados
investimentos, cujos ganhos sdo visiveis a médio prazo. Uma das formas de ultrapassar esse
desafio tem também passado pelo crescente recurso a fornecedores externos, por via de
outsourcing de servicos tecnolégicos e de parcerias com e/ou aquisi¢do de Fintechs. O ecossistema
Fintech, pela sua prépria natureza digital, ndo se restringe ao mercado doméstico, envolvendo
entidades supervisionadas e entidades que prestam servicos de apoio a outras entidades
supervisionadas, estando em constante evolugdo.

Os bancos portugueses iniciaram j& a utilizagdo de inovac¢do tecnoldgica na sua atividade, mas
tem sido um processo gradual. Entre estes incluem-se, por exemplo, os relacionados com a
utilizacdo de tecnologias de analise de big data, com recurso a técnicas avancadas de inteligéncia
artificial e machine learning. Esta tecnologia pode ser benéfica para os bancos, embora apresente
também riscos associados (Caixa 4). Num contexto de crescente utilizagdo de dados é importante
garantir a sua fiabilidade, estando o Banco de Portugal a realizar auditorias especiais
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independentes sobre cumprimento de regras de reporte de informacdo ao supervisor, as quais
deverdo estar finalizadas até ao final do préximo ano.

z

Outra area de inovagdo é a relacionada com ativos virtuais. O Basel Committee of Banking
Supervision estd a desenvolver trabalho para o tratamento prudencial de cripto-ativos (que se
espera concluido no final de 2022) e na Europa espera-se a obtencdo de acordo politico para a
adocdo da Regulation on Markets in Crypto-assets (MiCA Regulation), cuja publicacdo oficial é
esperada para a Primavera de 2023. A nivel nacional é de referir que é entendimento do Banco
de Portugal que as atividades com ativos virtuais ndo se enquadram no elenco de atividades
previstas no Regime Geral das Instituicées de Crédito e Sociedades Financeiras (‘RGICSF). Porém,
com a entrada em vigor da Lei n.° 58/2020, de 31 de agosto, que alterou a Lei n.° 83/2017,
estabeleceu-se que as atividades com ativos virtuais s podem ser exercidas em territério nacional
por entidade que, para o efeito, obtenha o seu registo prévio junto do Banco de Portugal, ainda que
arequerente exerca outra profissdo ou atividade abrangida pela Lei n.° 83/2017, mesmo que sujeita
a autorizagdo ou habilitacdo. Destaca-se ainda a Consulta Publica do Banco de Portugal n.° 7/2022,
que adequa os deveres preventivos do branqueamento de capitais e do financiamento do
terrorismo (BCFT) no setor financeiro aos operadores que exercem atividades com ativos virtuais,
incluindo quanto a forma como estes se devem relacionar com as entidades financeiras.

No ambito da prevencdo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (BCFT),
entrou em vigor o Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2022 — que concretiza os deveres preventivos
do BCFT no setor financeiro —, e foi langada a Consulta Pdblica do Banco de Portugal n.° 7/2022.
Em acréscimo, o Banco de Portugal tem difundido alertas ao setor supervisionado sobre riscos e
tendéncias emergentes de BCFT, de forma a orientar o cumprimento dos deveres para as
situagBes de maior risco. O Banco de Portugal tem ainda continuado a acompanhar o processo
de negociacdo do pacote europeu de propostas legislativas denominado “AML Package”,
destacando-se a adog¢do pelo Conselho da Unido Europeia da abordagem geral quanto ao
Regulamento que prevé a criacdo de uma autoridade europeia para a prevenc¢ao do BCFT.

Em matéria de supervisdo, o Banco de Portugal concluiu os trabalhos do ciclo tematico sobre
relagdes de correspondéncia e iniciou um novo ciclo de inspe¢des sobre as medidas de controlo
arelagdes de negdcio ou operagdes com candidatos ou beneficidrios de direitos de residéncia em
Portugal para o exercicio de atividades de investimento. Destaca-se também a participa¢do do
Banco de Portugal em projeto de assisténcia técnica financiado pela Comissdo Europeia para o
aperfeicoamento do modelo de avaliagcdo do risco de BCFT das entidades supervisionadas.

Na reunido de 16 de junho de 2022, o Eurogrupo decidiu reforcar o regime para a gestao de crises
das institui¢des (na sigla inglesa, CMDI - crisis management and deposit insuranc), ou mas nao
avangar em paralelo com a cria¢do do Sistema Europeu de Garantia de Depésitos (EDIS, na sigla
inglesa). Porém, um enquadramento institucional que inclua o EDIS e que permita alcangar uma
mutualizacdo total no steady state é fundamental para que (i) a confianca dos depositantes deixe
de depender da localizacdo geografica do banco e (ii) o atual desalinhamento entre os centros de
decisdo e de financiamento fosse corrigido. E, assim, importante que o EDIS ndo seja
desconsiderado nas negocia¢Bes em torno das futuras propostas legislativas de revisdo do
referido quadro europeu para a gestdo de crises a apresentar pela Comissdo Europeia.

Os riscos financeiros associados as alteragBes climaticas e a transi¢do para uma economia
hipocarbdnica, num contexto de aceleragdo do processo de transi¢do energética, motivado, em
parte, pela invasdo da Ucrania podem afetar a estabilidade financeira. Neste sentido, colocam-se
importantes desafios ao sistema bancario. Por um lado, decorrentes da exposi¢do das suas
contrapartes aos riscos das altera¢des climaticas e que podem influenciar o risco intrinseco das
exposicdes em balango. Por outro lado, no ambito do desempenho das suas fun¢des centrais na
gestdo de riscos e de prestacdo de financiamento a economia no contexto da adaptacdo ao
processo de transi¢do, marcado por uma elevada incerteza.



No centro deste processo de adaptagdo que impende (também) sobre o setor financeiro —
incluindo no plano da regulagdo e supervisdo — estd, em grande medida, a dissecagdo e
incorporagdo da dimensdo do risco financeiro associada a fenémenos que sdo do dominio da
ciéncia do clima. Em especial, a incorporacdo da dimensdo forward looking que permita captar as
idiossincrasias dos riscos climaticos e ambientais. E neste pano de fundo que o enquadramento
europeu de regulacdo e de supervisdo prudencial aplicavel as instituicbes de crédito se encontra
em transformacdo, para melhor se adaptar aos riscos ESG (Environmental, Social and Governance),
designadamente na dimensé&o dos riscos climaticos e ambientais.

As metodologias e préticas utilizadas na identificagdo, mensuragdo e gestdo dos riscos estdo
também a ser desafiadas. Com efeito, a amplitude e a intensidade das transformagdes e impactos
associados as alteragdes climaticas e a transicdo para uma economia hipocarbdnica, aliado as
especificidades desta (nova) fonte de riscos financeiros, marcam uma altera¢ao de paradigma no
sistema financeiro. No entanto, a proatividade das instituicbes é fundamental para avaliarem a
resiliéncia estratégica da atividade perante diferentes cendrios de altera¢8es climaticas e transi¢do
energética. Ainda que reconhecendo desafios, nomeadamente em termos de dados e de
metodologias, é importante que as instituicdes facam o melhor uso possivel da informagdo
disponivel, do recurso a proxies e de outra informagdo relevante recolhida no ambito da interacdo

com as suas contrapartes.

1.4 Politica macroprudencial

O ciclo financeiro é atualmente marcado pelo abrandamento da acumulagdo de risco sistémico
cfclico doméstico, pelo aumento do stress financeiro — condicionado pelas expetativas
inflacionistas e normalizagdo da politica monetaria — e incerteza sobre as perspetivas de
crescimento econdmico. No segundo trimestre de 2022, apds um periodo de estabilizagdo em
torno de 0,5 desvios padrdo acima da sua mediana histérica, o indicador de risco sistémico ciclico
doméstico (IRSD) diminuiu devido ao efeito da redugédo do endividamento do setor privado ndo
financeiro (Gréfico 1.1.42). Esta evolugéo recente ainda néo foi suficiente para que os racios de
endividamento do setor privado ndo financeiro atingissem os valores pré-pandemia, mas, em
junho de 2022, os racios de endividamento dos particulares e das empresas situam-se apenas um
ponto percentual acima do observado no final de 2019 (Sec¢do 1.3.2 e Secgdo 1.3.3). Em resultado
da evolugdo do crédito, a fase de acumulagdo de risco sistémico ciclico atual é sobretudo motivada
pelo aumento persistente dos prec¢os da habita¢do. O periodo prolongado de baixas taxas de juro,
0 aumento da procura de habitacdo por ndo residentes e a oferta limitada de habitacdo
contribufram para este aumento. No periodo mais recente, sdo também importantes a escassez
de mdo-de-obra e de materiais que restringem a atividade do setor de construgdo.

O indicador compdsito de stress financeiro (ICSF), que sinaliza contemporaneamente a
deterioragdo abrupta das condi¢des de financiamento e periodos de stress no sistema financeiro,
aumentou de margo até outubro de 2022, ultrapassando em junho o valor identificado em
Braga, Pereira e Reis (2014) como o limiar de passagem para um regime de stress elevado (0,20)
(Gréfico 1.1.43). A evolucdo entre marg¢o e julho esteve associada ao aumento do Sstress nos
segmentos de mercado obrigacionista, cambial e dos intermediarios financeiros, enquanto o
aumento expressivo do ICSF em outubro de 2022 para 0,32 deveu-se ao aumento da volatilidade
nos segmentos de mercado acionista, monetario e dos intermediarios financeiros.
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Grafico 1.1.42 « Indicador de risco Grafico 1.1.43 ¢ Indicador compdsito de
sistémico ciclico doméstico | Desvios stress financeiro | indice
padrdo em relagdo a mediana
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Estabilidade financeira de junho de 2019, de stress com maior relevancia nos mercados financeiros nacionais. O
limiar corresponde ao identificado em Braga et al. (2014) como valor
de passagem para um regime de stress elevado.

As projecBes para a atividade econdmica na segunda metade de 2022 apontam para uma
estagnacdo do crescimento, dinamica distinta do crescimento de 2,4% (taxa de variacdo em
cadeia) no primeiro trimestre do ano (Boletim Econémico de outubro de 2022). Para 2023, as
projecdes do FMI e as do Orcamento do Estado para 2023 (OE23) indicam uma desacelera¢do do
crescimento econdmico para valores entre 0,7% e 1,3% (taxa de variacdo homologa). A taxa de
variacdo homaloga do PIB prevista a um ano, no caso de um evento negativo extremo com 10%
de probabilidade de se materializar (em inglés, Growth-at-Risk), aumentou significativamente de
-4,1% para -0,4%, entre a projecdo realizada no primeiro e no segundo trimestre de 2022,
respetivamente (Grafico I.1.44). Esta aparente melhoria da cauda da distribuicdo tem, no entanto,
um elevado grau de incerteza ja que ndo incorpora informagdo prospetiva, como a subjacente as
projectes do FMI e do OE23, nem, por exemplo, o impacto da evolu¢do mais recente dos precos
da energia. Estas estimativas sdo negativamente influenciadas pelo risco ciclico j& acumulado e
pelo stress financeiro. No exercicio do primeiro trimestre de 2022 também é relevante a oscilagdo
do PIB, face ao exercicio do segundo trimestre de 2022, amplificando os efeitos negativos da fase
do ciclo financeiro.



Grafico 1.1.44 « Contributos das variaveis explicativas e de controlo para o Growth-at-Risk
projetado com base em informacdo disponivel até 2022 T1 e até 2022 T2 | Em percentagem e
pontos percentuais
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1 ano (em percentagem). O Growth-at-Risk é a estimativa do percentil 10% da distribuicdo da taxa de variacdo homéloga do PIB para Portugal
projetadaa 1ano. 0 modelo de regressdo de quantis estimado inclui como varidveis explicativas o PIB em termos contemporaneos, um indicador
de stress financeiro que agrega um conjunto de indicadores de trés segmentos de mercado: mercado obrigacionista, mercado acionista e
mercado cambial (CLIFS) e o indicador de risco sistémico doméstico (IRSD). Os contributos estdo em pontos percentuais. Na estimagdo do
modelo é utilizada apenas a informagdo disponivel ao decisor de politica desde o primeiro trimestre de 1991 até ao trimestre de projecdo.

A 29 de setembro de 2022, o CERS emitiu um alerta geral, que o BCE a 2 de novembro de 2022
subscreveu, dada a maior probabilidade de riscos de cauda se materializarem.* Neste alerta, as
instituicBes de crédito devem ser a primeira linha de defesa, através da adequacdo das suas praticas
de provisionamento e planeamento das necessidades de capital. De forma complementar, o alerta
promove a atuagdo das autoridades microprudenciais, na supervisdo das instituicBes, e
macroprudenciais, através de medidas de capital que aumentem a resiliéncia do sistema financeiro.
Contudo, esta atuagdo deve evitar ter um impacto prociclico dado que, em circunstancias de acesso
menos favoravel ao mercado, pode levar os bancos a limitar excessivamente a oferta de crédito a
economia, penalizando o crescimento econémico no médio prazo.

O Banco de Portugal decidiu manter a percentagem de reserva contraciclica em 0% durante o
quarto trimestre de 2022. Apesar da recuperacdo da atividade econdémica apds a crise pandémica,
as perspetivas de médio a longo prazo continuam a estar condicionadas pela incerteza.

A estratégia de politica monetdria do BCE deve considerar, de modo explicito, as considera¢des
de estabilidade financeira para a decisdo de politica monetéria. Assim, duas areas de analise
devem apoiar a decisdo sobre politica monetaria: a analise econémica e a analise monetaria e
financeira. A estratégia realga a importancia de monitorizar os mecanismos de transmissdo para
a calibracéo dos instrumentos de politica monetaria, reconhecendo que a estabilidade financeira
é uma pré-condigdo para a estabilidade de precos.

A politica macroprudencial deve ter em consideragdo a sua interagdo com a politica monetdria,
monitorizando continuamente a resiliéncia do sistema financeiro. Tal é desejavel num contexto
de aumento das taxas de juro que potencia condi¢des para a materializa¢do de risco sistémico. O
setor bancario portugués encontra-se, atualmente, mais resiliente face ao periodo que antecedeu

“4Ver alerta do CERS e declaracdo do BCE.
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a crise financeira de 2008. A maior capitaliza¢do resulta, em parte, da constituicdo de reservas de
capital que podem ser utilizadas pelas instituicdes ou libertadas pelas autoridades
macroprudenciais, durante periodos de materializacdo de risco. Para o Combined Buffer
Requirement, verifica-se que a respetiva usabilidade para absorver perdas sem conduzir ao
incumprimento dos requisitos minimos do racio de alavancagem ou dos requisitos de fundos
préprios e de passivos elegiveis para as instituicdes de importancia sistémica portuguesas
compara bastante bem com a média dos bancos europeus (Tema em destaque “A usabilidade das
reservas de fundos préprios em resultado da sua interagdo com os requisitos minimos
regulamentares”).

A Recomendag¢do macroprudencial para novos créditos a habitagdo e ao consumo, emitida em
2018, tem sido eficaz a promover a ado¢do de critérios de concessdo de crédito prudentes,
reforcando a resiliéncia das instituicdes e dos mutudrios. A Recomendac¢do melhorou o perfil de
risco dos mutuarios através da introducdo de limites aos racios /oan-to-value (LTV) e debt service-
to-income (DSTI) e a maturidade, o que limita a probabilidade de incumprimento dos mutuérios e
as perdas em caso de incumprimento. O desenho do limite recomendado ao racio DSTI teve em
consideracdo um choque na taxa de juro (no maximo de 300 pontos base, no caso de
empréstimos a taxa variavel ou mista e com maturidade superior a 10 anos). Esta carateristica da
Recomendacdo é relevante no contexto atual de subida e de perspetivas de aumento adicional
das taxas de juro, depois de um periodo muito prolongado de taxas de juro anormalmente baixas.
De salientar que se encontram excluidos do ambito da Recomendag¢do os contratos de crédito
destinados a prevenir ou a regularizar situaces de incumprimento, designadamente através do
refinanciamento ou da consolidacdo de outros contratos de crédito e da alteracdo dos termos e
condi¢Bes de contratos de crédito ja existentes.

No primeiro semestre de 2022, as institui¢des continuaram a cumprir as orientagdes definidas na
Recomendagdo macroprudencial para novos créditos a habitagdo e ao consumo. Dos novos
contratos de crédito a habita¢do e ao consumo, 92% foram concedidos a mutudrios com um racio
DSTI, calculado de acordo com a definicdo da Recomendacdo, ou seja, considerando aumentos
das taxas de juro, inferior ou igual a 50% (Grafico 1.1.45). As novas operag¢des de crédito com um
racio DSTI entre 50% e 60% aumentaram ligeiramente face a 2021, representando 5% do
montante total de novas operac8es realizadas na primeira metade de 2022. Apenas cerca de 3%
do montante total de novas operac8es de crédito realizadas neste periodo estavam associadas a
mutuarios com um racio DSTI superior a 60%, uma redugdo significativa face ao terceiro trimestre
de 2018, em que este valor era de 13%. Os resultados mostram também que, no primeiro
semestre de 2022, a quase totalidade dos novos créditos a habitagdo registou um racio LTV
inferior ou igual a 90% (Grafico 1.1.46). Adicionalmente, mais de metade das novas operacées de
crédito a habitacdo apresentaram um racio LTV inferior a 80%.



Grafico 1.1.45 « Distribuicdo das novas
operac8es de crédito a habitagdo e ao
consumo por racio DSTI
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foi calculado, em linha com o definido na Recomendacdo,
assumindo choques sobre a taxa de juro e sobre o rendimento do
mutudrio.

Apesar de o limite m&ximo a maturidade das novas operag8es estar a ser cumprido, a partir de
2020, a maturidade média ponderada do crédito a habitacdo comegou a divergir do objetivo
definido na Recomendagdo. O objetivo de promover a convergéncia da maturidade média destes
créditos para 30 anos até ao final de 2022 pretende (i) evitar que os limites ao racio DSTI sejam
contornados pela extensdo do prazo dos empréstimos, (i) facilitar a extensdo do prazo do
empréstimo em caso de dificuldades financeiras do mutudrio, e (iii) convergir com 0s outros
palses da Unido Europeia. Em agosto de 2022, a maturidade média situava-se em 31,8 anos
(Grafico 1.1.47). Assumindo uma tendéncia de convergéncia linear e gradual entre a data de inicio
da Recomendacdo e o final de 2022, a maturidade média dos novos créditos a habita¢do devia
situar-se, em agosto de 2022, em 30,3 anos, o que corresponde a uma diferenca de
aproximadamente 1 ano e 6 meses face ao valor observado. Com o objetivo de promover a
convergéncia da maturidade média ponderada das novas opera¢des para 30 anos até ao final de
2022, o Banco de Portugal ajustou, em abril de 2022, a Recomendacdo, reduzindo a maturidade
maxima das novas operagdes em funcdo das idades dos mutuérios.

No primeiro semestre de 2022, mais de trés quartos dos novos créditos as familias foram
concedidos a mutudrios com um racio DSTI efetivo inferior ou igual a 33%. Neste semestre, o racio
DSTI efetivo médio foi de 26,0%, 0,6 pp acima do valor de 2021. Esta evolugdo reflete o efeito do
aumento das taxas de juro dos novos empréstimos, um efeito que se pode acentuar com a
evolugdo esperada das taxas de juro. Nomeadamente, estima-se que, verificadas as expetativas
de aumento das taxas de juro (tendo por base as expetativas de mercado presentes nos futuros
da Euribor a 3 meses) e de rendimento (de acordo com a evolu¢do das remunerac¢8es por
trabalhador inscritas no OE23), 0 aumento dos encargos com o servi¢o de divida dos empréstimos
a habita¢do contribuird para o agravamento do racio /loan service-to-income (LSTI) médio em 4,8 pp
entre junho de 2022 e dezembro de 2023, para 21,5% (Caixa 1). Esta altera¢do terd também um
impacto na distribui¢do do racio DSTI. Contudo, face ao terceiro trimestre de 2018 (periodo mais
recente antes de se verificar a implementa¢do completa da Recomendagdo), tanto o valor médio
como a dispersdo da distribuicdo do racio DSTI efetivo diminuiram. O efeito da reducdo da
dispersdo foi sobretudo associado a uma diminuigdo dos percentis superiores. O percentil 90 (75)
diminuiu de 49,3% (36,9%) no terceiro trimestre de 2018, para 41,2% (32,8%), no primeiro
semestre de 2022 (Grafico 1.1.48).
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Grafico 1.1.47 « Maturidade média
ponderada das novas operag¢des de crédito
a habitacdo | Emanos

Grafico 1.1.48 « Distribuicdo do racio DSTI
efetivo para novos créditos as familias
| Em percentagem
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reportada por uma amostra de 9 instituicGes, que representa cerca
de 93% das novas operacges de crédito a habitacdo. A maturidade
média é ponderada pelo montante de crédito concedido.

de quartis do racio DSTI efetivo, ou seja, sem ter em conta os choques
sobre a taxa de juro e sobre o rendimento do mutudrio definidos no
ambito da Recomendacdo. Os extremos inferior e superior

correspondem ao percentil 10 e ao percentil 90, enquanto os extremos
inferior e superior das caixas correspondem aos percentis 25 e 75.
Estas distribui¢Bes tém por base os dados disponiveis na Central de
Responsabilidades de Crédito.

A potencial materializagdo de risco no sistema financeiro associado as altera¢des climaticas apela
a avaliagdo da necessidade de atuagdo da politica macroprudencial. A concentracdo de riscos
climaticos, o longo horizonte temporal e a elevada incerteza associados as alterac¢des climaticas e
as interligagdes entre os varios setores do sistema financeiro através, por exemplo, de exposi¢des
comuns, podem ter implicagdes sistémicas. Neste sentido, uma abordagem macroprudencial
pode mitigar 0s riscos transversais aos varios setores financeiros e prevenir a transferéncia do
risco para partes menos reguladas do sistema financeiro. Contudo, a atua¢do macroprudencial
neste dominio ainda se encontra em discussdo. Independentemente do papel que a politica
macroprudencial venha a ter, a resposta as alteracées climaticas é, em primeira instancia, uma
responsabilidade das politicas publicas.

A lista atualizada de exposicdo a pafses terceiros pelo sistema bancario portugués para efeitos de
reconhecimento e definicdo de reserva contraciclica de fundos préprios, a vigorar até ao 2.°
trimestre de 2023, ndo sofreu alterag¢des. Esta lista inclui a Republica de Mogambique e a Regido
Administrativa Especial de Macau da Republica Popular da China. Por ndo serem monitorizadas
pelo CERS, o Banco de Portugal continuard a monitorizar a evolu¢do do risco sistémico ciclico
através de indicadores macroecondmicos e financeiros descritos na metodologia adotada.

Em 2022, o Banco de Portugal decidiu ndo reciprocar um conjunto de medidas macroprudenciais
impostas por autoridades macroprudenciais da UE devido a ndo materialidade das mesmas. Estas
medidas foram definidas pelas autoridades macroprudenciais dos Paises Baixos, Republica da
Lituania, da Bélgica e da Alemanha sendo, respetivamente, (i) a definicdo de um limite minimo para
o ponderador de risco médio aplicavel ao valor das posi¢cdes em risco colateralizadas por iméveis
residenciais localizados nos Paises Baixos, dirigida a instituicdes de crédito que utilizam o método
de notag¢Bes internas, (i) a introducdo de uma percentagem da reserva para risco sistémico de 2%
para todas as posi¢8es em risco sobre a carteira de retalho de pessoas singulares residentes na
Republica da Lituania garantidas por imoéveis destinados a habitacdo, (iii) a aplicacdo de uma
percentagem da reserva para risco sistémico de 9% para todas as posi¢des em risco nos termos
do método de notac¢Bes internas sobre a carteira de retalho face a pessoas singulares garantidas
por imdéveis destinados a habitacdo localizados na Bélgica e (iv) a aplicagdo de uma percentagem



de reserva para risco sistémico de 2% para todas as posi¢des em risco sobre pessoas singulares
e coletivas garantidas por iméveis destinados a habita¢do situados na Alemanha.
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2 Sistema bancario

No primeiro semestre de 2022, os bancos desenvolveram a sua atividade num enquadramento
de recuperagdo econémica e de aumento das taxas de juro de referéncia em resposta a inflagdo
crescente. Este contexto contribuiu para a melhoria de alguns indicadores do setor. Os impactos
negativos foram contidos. A deteriora¢do das condi¢des macroeconémicas decorrente do
prolongamento da invasdo da Ucrania poderd resultar na materializagdo de riscos para o sistema
bancério.

A rendibilidade do ativo do sistema bancario aumentou para 0,71% na primeira metade do ano,
0,15 pp superior ao primeiro semestre de 2019. Esta evolu¢do refletiu 0 aumento da margem
financeira, que contou com um contributo adicional da atividade internacional que devers,
contudo, ser contrariado ja no terceiro trimestre do ano. O aumento da rendibilidade deveu-se
também a um nivel historicamente baixo do custo do risco, justificado pela reducdo das
imparidades para crédito. A eficiéncia operacional do sistema bancario manteve uma tendéncia
favoravel, apesar do aumento dos custos operacionais neste periodo.

A proporgdo de empréstimos ndo produtivos continuou a diminuir, fixando-se no minimo de 3,4%. Esta
evolucdo deveu-se sobretudo a diminuicdo da componente unlikely to pay e, em menor grau, ao
aumento dos empréstimos produtivos. O racio de NPL bruto das SNF e do crédito ao consumo e
outros fins permanece mais elevado (7,6% e 7,2%, respetivamente) face ao do crédito a habitagdo
(1,4%). Apesar dos racios de NPL serem mais altos nos setores mais afetados pela pandemia (9,9%)
e nos setores mais afetados pela subida dos precos da energia e/ou de outras matérias-primas
(8,2%), o racio de cobertura de NPL por imparidades é também superior para estes setores (86% e
80%, respetivamente). O peso dos empréstimos em stage 2 fixou-se em 10,5%, mantendo-se acima do
perfodo pré-pandemia e proximo do valor conjunto das instituicoes significativas europeias. Para os
empréstimos que beneficiariam de moratoria e nos empréstimos a SNF com garantia publica, os sinais
de deterioragdo sdo contidos.

Os encargos com o servico da divida nos empréstimos bancarios a habitagdo tém aumentado. O
crédito a habitagdo com taxas de juro varidveis continua a ser predominante (cerca de 90% do
stock), apesar do aumento das novas opera¢des com taxa de juro fixa ou mista nos Ultimos anos
(cerca de 15% volume nos primeiros 9 meses de 2022). Adicionalmente, o crescimento do crédito
a habitacdo tem vindo a estabilizar (3,8% em setembro de 2022), enquanto o peso dos
empréstimos a particulares garantidos por imdveis no balango dos bancos continuou a reduzir-se,
fixando-se, em junho de 2022, em 25% do ativo. Por seu turno, o racio loan-to-value (LTV) manteve-se
igual ou inferior a 80% para mais de 90% do total de crédito a habitagdo.

O fim das medidas de apoio pandémico ao financiamento de empresas traduziu-se numa
desaceleracdo dos empréstimos dos bancos a estas empresas. O peso dos setores mais
afetados pelo aumento dos custos de energia e/ou de outras matérias-primas na carteira de
empréstimos a SNF ascendeu a 36,4%, dos quais 12,4 pp simultaneamente mais afetados
pela crise pandémica.

A estrutura de financiamento permaneceu estavel e os indicadores tradicionais de liquidez
mantiveram-se elevados, a semelhanca dos Ultimos anos. Em junho de 2022, o peso dos depdsitos
de clientes manteve-se historicamente elevado e o racio de transformacao continuou a trajetéria
de descida observada nos Ultimos anos, situando-se em 79%. O financiamento junto de bancos
centrais reduziu-se ligeiramente e representou 8,9% do ativo, enquanto a propor¢do de
disponibilidades em bancos centrais manteve a trajetdria de subida, cifrando-se em 13,9%.

A maioria das principais instituicdes do sistema bancario portugués cumpre com oS requisitos
MREL intermédios, fixados para 1 de janeiro de 2022, sendo de assinalar a emissdo de cerca de



3,5 mil milh8es de euros, de instrumentos financeiros elegiveis para o calculo destes requisitos,
no decorrer de 2022. O peso no balanco das responsabilidades representadas por titulos
manteve-se reduzido (3,8%). A necessidade de cumprir com os requisitos de MREL torna os
bancos portugueses mais sensiveis a alteracdes de percecdo de risco nos mercados financeiros
internacionais.

O racio de fundos préprios totais diminuiu 0,5 pp face a dezembro de 2021, situando-se em 17,5%,
embora se mantenha historicamente elevado. Esta reducdo observou-se nas instituicdes onde o
racio era mais elevado e resultou da distribuicdo de dividendos, apés o perfodo de interregno como
medida de resposta a pandemia, e do impacto da subida das taxas de juro nos tftulos avaliados a
justo valor. O impacto negativo da subida das taxas de rendibilidade na valoriza¢do dos titulos de
divida e, consequentemente, no capital regulamentar devera ser mitigado pelo aumento da
propor¢do de titulos de divida publica avaliados a custo amortizado, registado nos Ultimos anos,
e pela contratagdo de instrumentos de cobertura de risco para cerca de 70% da divida
contabilizada a justo valor. A aplicacdo, por parte de alguns bancos, do filtro prudencial na divida
publica soberana permitiu também mitigar o impacto da subida das taxas de rendibilidade.

2.1 Rendibilidade

No primeiro semestre de 2022, a rendibilidade do ativo (ROA) aumentou 0,26 pp face ao periodo
homdlogo de 2021, para 0,71% (Grafico 1.2.1), mais 0,15 pp do que no primeiro semestre de 2019.
A evolucdo em 2022 refletiu os contributos da diminui¢do dos custos com provisdes e imparidades,
em 0,29 pp e do aumento do resultado de exploracdo, em 0,10 pp. A margem financeira fixou-se em
1,49% do ativo médio, aumentando 0,05 pp face a 2021 (Quadro 1.2.1). Globalmente, a atividade
internacional reforcou o seu contributo, com a margem financeira correspondente a representar
0,38% do ativo (total) médio, mais 0,10 pp do que no primeiro semestre de 2021 (Quadro 1.2.2). No
entanto, o reforco do contributo da atividade internacional na margem financeira, maioritariamente
causado pelas subidas acentuadas das taxas de juro na Polénia (Secgéo 1.2), devera ser contrariado
temporariamente, ja no proximo semestre, pela necessidade de registo de imparidades associada
aos planos de moratdria nos créditos a habitacdo que entraram em vigor neste pafs em julho de
2022. Considerando a evolug¢do dos percentis 5 e 95, constata-se que a melhoria da rendibilidade
foi transversal as principais instituicBes, tendo-se observado simultaneamente uma redugdo na
dispersdo. A rendibilidade do capital proprio (ROE) também aumentou, 3,7 pp, para 8,8%.

Grafico 1.2.1 « ROA e Resultado de Quadro I.2.1 « Rendibilidade
exploragdo | Em percentagem do ativo médio | Em percentagem do ativo médio
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Contrastando com a tendéncia de decréscimo dos Ultimos anos, o contributo da margem financeira
para o ROA aumentou. Esta evolugdo refletiu 0 aumento dos juros de empréstimos concedidos ao
setor privado ndo financeiro (SPNF) e de titulos de divida, em especial emitidos por instituices de
crédito e bancos centrais, tendo sido atenuado pelo aumento dos juros de depdsitos, principalmente
do SPNF(Quadro 1.2.2). A evolugdo da margem financeira refletiu essencialmente um efeito prego, dado
0 aumento mais significativo da taxa de juro implicita ativa face a passiva, 0,20 pp e 0,05 pp,
respetivamente, que contrasta com a trajetéria de diminuigdo observada nos anos anteriores.

Na atividade doméstica, o diferencial entre as taxas de juro de empréstimos e de depdsitos nas
novas opera¢des com o SPNF inverteu a tendéncia de descida dos Ultimos anos (Gréfico 1.2.2). Assim,
é de esperar que, num contexto de ampla liquidez do sistema, a continuagdo do aumento das taxas
de juro do mercado interbancdrio tenha um impacto positivo adicional sobre a margem financeira,
seja por indexag¢do explicita, seja por renovacao de opera¢des com reflexo na margem financeira
dos saldos. No primeiro semestre de 2022, a subida homdloga agregada do diferencial das taxas de juros
das novas operac¢des refletiu 0 aumento no caso dos particulares (+0,45 pp) e a estabiliza¢do nas SNF.

Quadro [.2.2 « Margem financeira | Em percentagem do ativo médio

2019 2020 2021 2019S1  2020S1 2021S1 2022 S1
Atividade global 1,64 1,52 1,42 1,64 1,55 1,44 1,49
Derivados 0,04 0,02 0,00 0,04 0,03 0,00 0,00
Titulos de divida 0,36 0,30 0,27 038 0,32 0,26 0,31
Empréstimos 1,64 1,44 1,29 1,63 1,50 1,30 134
dos quais: SNF 0,68 0,60 0,53 0,67 0,62 0,56 0,54
dos quais: Particulares 0,82 0,73 0,67 0,81 0,76 0,66 0,72
Outros ativos 0,02 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,01
Depdsitos -0,27 -0,12 -0,03 -0,29 -0,19 -0,02 -0,06
Titulos emitidos -0,09 -0,08 -0,07 -0,09 -0,08 -0,07 -0,09
Outros passivos -0,06 -0,04 -0,04 -0,06 -0,04 -0,04 -0,03
Por memoéria:
Atividade doméstica 1,29 1,23 1,12 1,30 1,23 1,16 1,11
Atividade ndo doméstica 0,35 0,29 0,29 0,34 0,32 0,28 0,38

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

A eficiéncia operacional do sistema bancério manteve uma tendéncia favoravel. Face ao primeiro
semestre de 2021, o racio cost-to-core-income diminuiu 3,2 pp, para 55,1% (Grafico 1.2.3). Esta
melhoria deveu-se ao aumento da margem financeira e das comissdes, com contributos de -3,7 pp e
-2 pp, respetivamente. Ao contrario dos semestres homdlogos recentes, 0s custos operacionais
aumentaram no primeiro semestre de 2022, 4,6% (contributo de +2,6 pp para o racio cost-to-core-
income). Esta evolugdo deveu-se maioritariamente ao aumento dos custos com o pessoal e de outros
custos gerais administrativos que contribuiram, respetivamente, em 2,5 pp e 1,2 pp para a variacao
dos custos operacionais. No entanto, o peso dos custos operacionais no ativo médio diminuiu
ligeiramente, para 1,21%, valor minimo na Ultima década.

O fluxo de provisdes e imparidades, em percentagem do ativo médio, continuou a trajetdria
decrescente observada no semestre homdlogo de 2021, contribuindo em 0,27 pp para o aumento
do ROA. Para tal contribuiu a reversao do efeito base de provisdes (0,18 pp), registadas no periodo
homdlogo, maioritariamente, por uma instituicdo bancaria para concretizar um plano de
transformacao operacional e comercial, e a diminui¢do do fluxo de imparidades de crédito (0,10 pp).
Apo6s atingir valores mais elevados na pandemia (0,93% em junho de 2020), o custo do risco de
crédito continuou a diminuir para 0,17% no primeiro semestre de 2022, valor minimo e que compara
com 0,41% no perfodo homdlogo de 2019. Esta reducdo homaéloga de 0,17 pp reflete principalmente
o menor fluxo de imparidades para crédito, embora também tenha inerente o crescimento da
carteira de empréstimos.



Grafico 1.2.2 « Diferencial de taxas de juro  Grafico I.2.3 * Cost-to-core-income e custo de
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das outras instituicdes financeiras monetarias residentes em Portugal.

No primeiro semestre de 2022, o ROA do sistema bancario portugués foi superior 8 média da area
do euro (Quadro 1.2.3). A rendibilidade do sistema bancario portugués continuou a caraterizar-se
por um maior contributo da margem financeira. Os contributos do custo com provisdes e
imparidades e dos custos operacionais séo semelhantes aos da area do euro.

Quadro 1.2.3 « Rendibilidade - Comparacdo internacional| Em percentagem do ativo médio

2022 S1 PT AE
Margem financeira 1,49 1,08
Comissdes liquidas 0,71 0,65
Resultados op. financeiras 0,15 0,14
Custos operacionais -1,21 117
ProvisGes e imp. liquidas -0,20 -017
Outros resultados -0,23 -0,10
ROA 0,71 0,43
Resultado de exploragao 0,99 0,56

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

2.2 Critérios de concessao de crédito

Em junho de 2022, a carteira de empréstimos bancarios (lfquida de imparidades para crédito)
cresceu 3,7% em termos homdélogos, o que compara com uma variagdo de 3,9% no final de
2021. Os contributos mais relevantes para esta evolugdo sdo os empréstimos a particulares, 2,5 pp,
e a SNF, 1,2pp.

A taxa de varia¢do anual do stock de empréstimos bancérios a particulares ascendeu a 3,7%
em setembro de 2022, idéntica a observada em dezembro de 2021, refletindo uma
aceleragdo gradual do crédito ao consumo e uma estabilizagdo do crescimento do crédito a
habita¢do (Grafico 1.2.4). O stock de empréstimos a habitagdo registou uma taxa de varia¢do anual
(tva) ajustada de operac¢Bes de titularizagdo e cedéncias de empréstimos de 3,8% em setembro
(4,17% em dezembro de 2021). A taxa de varia¢do trimestral anualizada, calculada com base em
valores corrigidos de sazonalidade e ajustada de operac¢Bes de titularizacdo e cedéncias de
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empréstimos, situou-se em 2,8% em setembro de 2022 (3,9% em julho). A taxa ndo ajustada de
operacgoes de titularizacdo e cedéncias de empréstimos foi ligeiramente mais elevada, 4,4%, mas
permaneceu inferior a da area do euro, 5,1%, em setembro de 2022.

Gréfico 1.2.4 » Taxa de variacdo anual do stock de crédito a habitacdo e taxa de variagdo
homdloga das novas operag¢des de crédito a habitagdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variacdo dos saldos de empréstimos bancarios
em fim de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transacdo, nomeadamente reclassificagdes, abatimentos ao ativo,
reavaliacdes cambiais e de preco. As tva designadas como 'tva ajustadas' sdo ajustadas adicionalmente de operag@es de titularizacao e
cedéncias de créditos.

Os novos empréstimos para aquisicdo de habitagdo continuaram a aumentar no primeiro
semestre de 2022, mas registaram um abrandamento significativo no terceiro trimestre. As novas
operacBes de crédito a habitacdo cresceram, em termos homaélogos, 24,1% e 10,1% no primeiro
e segundo trimestres de 2022, respetivamente (34,1% em 2021). Contudo, no terceiro trimestre,
registaram uma contragdo homologa de 4,5%. Em setembro de 2022, a taxa de juro média (Taxa
Acordada Anualizada — TAA) nos novos empréstimos a habitagdo situou-se em 2,2%, mais 1,4 pp
face a registada no final de 2021. A Taxa Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG), que inclui outros
encargos além dos juros, também tem vindo a aumentar. Nos primeiros nove meses de 2022, a
TAEG do crédito a habitacdo aumentou 1,6 pp, fixando-se em 4,0% em setembro, 1,3 pp acima da
média da area do euro.

As novas opera¢8es de crédito a habita¢do com taxa de juro fixa ou mista tém aumentado nos
dltimos anaos, representando, nos primeiros nove meses de 2022, 13% do montante dos novos
empréstimos. Contudo, o stock de crédito a habitagdo com taxas de juro variaveis continua a ser
predominante (cerca de 90% em setembro) e 0 aumento das taxas de juro no mercado monetario
afetara a capacidade de servi¢o de divida. Mais recentemente, o indexante a 6 meses tem ganho
preponderancia nos novos empréstimos em detrimento do indexante a 12 meses (Grafico 1.2.5).



Grafico 1.2.5 ¢ Fluxo mensal de novos empréstimos e stock de crédito a habitagdo por tipo
de taxa e indexante | Em percentagem

100 - .
90
80 |
39

70
60
50 |
40 4 28
30 1
20 .
10 B

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I4

0

jan. 21 mar.21 mai. 21 jul. 21 set 21 now 21 jan. 22 mar.22 mai. 22 jul. 22 set 22 Stock set
22

Taxafia W Taxamista M Taxavaridvel - Euribor 3m M Taxa varidvel - Euribor 6m M Taxa varidvel - Euribor 12m M Qutros tipo de taxa

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A classificacdo de taxa mista tem como referéncia o momento da celebracdo do contrato, momento a partir do qual
vigora um perfodo de taxa fixa, que difere de contrato para contrato. A percentagem do sfock com taxa mista pode incluir contratos que se encontram jd
no periodo de taxa varidvel ou perto de terminarem o perfodo de taxa fixa.

Os novos empréstimos ao consumo aumentaram, em termos homdlogos, 47,9% e 20,6% no
primeiro e segundo trimestres de 2022 (11,1% em 2021). O stock de crédito ao consumo acelerou
durante os primeiros nove meses de 2022, tendo a taxa de varia¢do anual ascendido a 6,1% em
setembro (2,7% em dezembro de 2021). Nos primeiros nove meses de 2022, a taxa de juro média
e a TAEG dos empréstimos ao consumo aumentaram 0,7 pp e 0,4 pp, fixando-se em 7,9% e 10,1%,
respetivamente, em setembro (6% e 6,6% na area do euro). Contrariamente ao crédito a
habitacdo, a maioria destes contratos sdao com taxa de juro fixa. Em setembro de 2022, os
contratos com taxa de juro variavel representavam 20% do stock de crédito ao consumo.

Os critérios de concessao de crédito a particulares tornaram-se mais restritivos, de acordo com o
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de outubro de 2022. Os critérios de concessdo de
crédito para aquisicdo de habitagdo tornaram-se mais restritivos, enquanto 0s para consumo e
outros fins se mantiveram praticamente inalterados. No terceiro trimestre de 2022, observou-se
uma ligeira diminuicdo na procura por empréstimos para aquisicdo de habitacdo e um ligeiro
incremento na propor¢do de pedidos de empréstimos rejeitados. Os bancos antecipavam
critérios de concessdo de crédito a particulares ligeiramente mais restritivos para o quarto
trimestre de 2022 e uma diminuicdo da procura de empréstimos por particulares, sobretudo para
habitag&o. Na drea do euro, uma maior percec¢éo de riscos por parte dos bancos traduziu-se numa
maior restritividade na concessdo de crédito para aquisi¢ao de habitacdo no terceiro trimestre de
2022. Também no crédito ao consumo, a maior percecdo de riscos refletiu-se em critérios de
concessdo de crédito mais restritivos. No terceiro trimestre de 2022, observou-se uma diminuicdo
substancial na procura por empréstimos para aquisicdo de habitagdo devido a uma menor
confianca dos consumidores e as perspetivas para o mercado de habitacdo. No inquérito de
outubro, os bancos da area do euro antecipavam uma maior restritividade dos critérios de
concessdo de crédito a particulares e uma diminuicdo da procura por empréstimos para aquisi¢do
de habita¢do e consumo, durante o quarto trimestre de 2022.

Os empréstimos bancdrios as empresas crescem menos desde mar¢o de 2021. Na atividade
doméstica, a taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos pelo sistema bancario as SNF
foi 1,4% em setembro de 2022 (0,9% quando ajustada de operag¢des de titularizacdo e cedéncias
de empréstimos), 0 que compara com 5% no més homdlogo de 2021 e com 4,2% em dezembro
de 2021. Aevolugdo observada em Portugal contrasta com uma taxa na area do euro que acelerou
para 8% em setembro de 2022 (7,8% em agosto, Grafico 1.2.6).
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Grafico 1.2.6 ¢ Taxa de varia¢do anual dos empréstimos concedidos a SNF pelo sistema
bancario | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variagdo anual (tva) sdo calculadas com base na variado dos saldos de empréstimos bancdrios em fim
de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transacdo, nomeadamente redlassificacdes, abatimentos ao ativo, reavaliagBes cambiais
e de preo. A série ajustada de cedéncias de crédito € ajustada adicionalmente de operacdes de fitularizacdo e cedéncias de créditos. As tva com
referéncia a Portugal consideram os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetdrias residentes a SNF residentes em Portugal. Atividade
em base individual. Ultima observaco: setembro de 2022.
O volume de empréstimos concedido a SNF pelos bancos residentes estagnou. A taxa de variaggdo
trimestral anualizada deste stock, corrigida de sazonalidade e ajustada de operag¢des de titularizagdo
e cedéncias de empréstimos, situou-se em -0,9% em setembro de 2022 (-0,6% em agosto).

Ataxa de juro média de novas operagdes de empréstimos a SNF aumentou a partir de junho, em
Portugal e na &rea do euro. Em Portugal, no primeiro semestre de 2022, a taxa de juro média foi
de 2%, alcancando o0s 3% em setembro (+1,1pp). Neste més, os valores observados em Portugal
e na area do euro, situam-se acima do perifodo pré-pandemia, mas abaixo dos registados em
2016. O diferencial face a taxa de juro média de novas operag¢des da area do euro foi de 0,6 pp
em setembro, abaixo do observado no perfodo pré-pandemia (0,9 pp em 2019) (Grafico 1.2.7).

Grafico 1.2.7 « Evolu¢do da taxa de juro média de novas operac¢des de empréstimos a SNF,
em Portugal e na area do euro | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Notas: A taxa de juro média de novas operagges corresponde a média ponderada pelos montantes de novos créditos das taxas
aplicadas a créditos inferiores e superiores a 1 milhdo de euros. Apresenta-se a média mdvel dos dltimos 3 meses, pelo que os valores diferem
ligeiramente dos apresentados no texto. Ultima observacdo: setembro 2022.



No decurso de 2022, alguns setores de atividade reduziram o volume de empréstimos. Em
setembro, o setor alojamento e restaura¢ao, um dos mais afetados na pandemia, apresentou uma
taxa de variacdo anual de -5,2%. Em 2020 e 2021, o contributo destes setores para o crescimento
do stock de crédito tinha sido superior ao dos restantes, inter alia, pelo impacto dos créditos com
garantia publica. No entanto, em 2022, com a retoma da atividade, este efeito desapareceu e o
contributo tornou-se negativo. Para tal terd concorrido também o término do periodo de caréncia
de pagamento de capital de uma percentagem significativa dos créditos com garantia publica
(Secgdo 1.3.3). Por dimensdo das SNF, a taxa dos empréstimos concedidos por instituicdes
residentes a microempresas € positiva (6,8%), 0 que compara com valores negativos no caso das
outras empresas (Quadro 1.2.4).

Quadro 1.2.4 « Taxa de variacao anual dos empréstimos bancarios concedidos a SNF -
atividade doméstica | Em percentagem

dez. dez. dez. dez. dez. dez. jun. set.
16 17 18 19 20 21 22 22
Total -2,0 -2,0 0,2 0,4 9,7 4,2 29 1.4
Indust‘rla transformadora e 17 08 37 o1 96 103 66 55
extrativa
Construcdo e at. Imobilidrias -6,1 -09 -2,1 1,8 53 0,0 1,7 23
Comércio 15 1,6 -2,2 2,2 9,5 51 52 4,0
Alojamento e restauragdo 41 2,6 4,8 2,3 25,3 7,6 -04 -52
Transportes e armazenagem -4,1 -10,6 -3,1 -9.3 04 0,1 -2,5 -2,6
Microempresas -3,8 0,5 4,5 6,2 139 7,7 79 6.8
Pequenas empresas -1,9 0,8 -1,9 -1 13,3 4,2 0,1 -1,3
Médias empresas -2,6 -6,5 -34 -1,9 6,1 21 -03 -1,4
Grandes empresas 50 -4,0 0,6 -3,1 3,8 2,1 3,6 -0,1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na variacdo dos saldos de empréstimos bancérios em fim de
més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transacdo, nomeadamente reclassificagdes, abatimentos ao ativo, reavaliagdes cambiais e
de prego. Taxas de variacdo anual dos empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetdrias residentes a SNF residentes em Portugal.
Inddstria inclui as “industrias transformadoras” e as “indUstrias extrativas”; Alojamento, rest. e comércio corresponde aos setores “alojamento,
restauracdo e similares” e “comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automéveis e motociclos”.

No terceiro trimestre de 2022, os créditos concedidos a empresas que tenham beneficiado da
moratdria apresentaram um contributo negativo para o crescimento do stockde empréstimos a SNF.
Tal observou-se em empresas na classe de maior risco ou risco intermédio. As empresas com melhor
notacdo de risco contribuiram positivamente para a evolugdo deste agregado (Quadro 1.2.5).

Quadro I.2.5 « Contributos para a taxa de variagdo homologa do stock de empréstimos
bancarios concedidos a SNF - atividade doméstica | Em pontos percentuais

Classe 1 Classe 3
) Classe 2 ) .
(menor risco) (maior risco)
Empresas que ndo mar. 21 20 18 04
bepneﬂciagam de set. 21 16 0.9 0.0
moratéria mar. 22 2,2 0,5 -0,3
set. 22 2,0 0,3 -0,1
Empresas que tiveram mar. 21 2,1 2,2 0,7
pelo menos um set. 21 08 05 -03
empréstimo em mar. 22 05 -04 -1,0
moratdria set. 22 04 -1,2 -1.3

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As empresas com moratdria correspondem a empresas que tenham tido pelo menos um contrato a
beneficiar da moratoria de crédito publica entre marco de 2020 e dezembro de 2021. O risco de crédito, medido pela probabilidade de
incumprimento, tem por base notacdes de crédito disponiveis no Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). A
classe de menor risco corresponde as empresas com probabilidade de incumprimento (PD) a um ano inferior ou igual a 1%; a classe de risco
2 corresponde as empresas com PD a um ano superior a 1% e inferior ou igual a 5% e a classe de maior risco corresponde ds empresas com
PD a um ano superior a 5%. Atividade doméstica. As classes de risco tém como referéncia os indicadores financeiros das empresas em 2020.
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O volume de novas operac¢des de crédito concedido a SNF manteve-se constante durante o
primeiro semestre de 2022, ficando abaixo do perfodo pré-pandemia (Grafico 1.2.8).

A partir de dezembro de 2020 observou-se um aumento dos novos créditos com prazo de fixagdo
de taxa de juro superior a um ano. No terceiro trimestre de 2022, este agregado correspondia a
16% do montante de novos créditos concedidos. Face a subida observada e esperada das taxas
de juro, esta dinamica podera mitigar, no curto prazo, o impacto nos custos de financiamento das
empresas e a materializa¢do do risco de crédito nas empresas.

Grafico 1.2.8 « Evolucao dos novos empréstimos a SNF, valores trimestrais e proporc¢do de
empreéstimos com prazo de fixa¢do da taxa de juro superior a um ano
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Ultima observacio: setembro de 2022. As linhas horizontais correspondem ao montante médio de novos
créditos entre o primeiro trimestre de 2016 e o primeiro trimestre de 2020 (periodo pré-pandemia) e a0 montante médio entre o primeiro
trimestre de 2021 e 0 segundo trimestre de 2022.

A maturidade do stock de empréstimos a SNF aumentou, mas mais pronunciadamente nos
setores mais afetados pela pandemia. Em setembro de 2022, cerca de 47% dos empréstimos
tinham maturidade residual superior a 4 anos, 0 que compara com 46% em dezembro de 2019.
Nas empresas dos setores mais afetados pela pandemia, em setembro, 54% dos empréstimos
tinha maturidade residual superior a 4 anos, observando-se também um aumento da exposi¢do
com maturidade residual superior a 8 anos. As linhas de crédito com garantia publica, cuja
maturidade mais comum correspondeu a 6 anos, contribuiram para aumentar a propor¢ao de
empréstimos com maturidade entre 4 e 6 anos.

O Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédiito de outubro prevé, para o Ultimo trimestre de
2022, uma maior restritividade dos critérios de concessao de crédito a SNF, em particular para
empréstimos de longo prazo a pequenas e médias empresas (PME). A procura de crédito pelas
SNF devera diminuir, em particular, a de empréstimos de longo prazo por parte de grandes
empresas. Em sentido contrario, as instituicbes perspetivam um aumento da procura por créditos
de curto prazo. A redugdo das necessidades de financiamento de investimento e as taxas de juro
contribufram para a diminui¢do da procura de crédito, parcialmente compensada pelo aumento
das necessidades de financiamento da atividade corrente.



2.3 Qualidade crediticia dos ativos

No primeiro semestre, a propor¢do de empréstimos ndo produtivos manteve a trajetéria de
descida. O racio de NPL bruto diminuiu 0,3 pp face ao final de 2021, para 3,4%, registando
redu¢des nas SNF e nos particulares (Quadro 1.2.6), mantendo-se a reducdo do diferencial face a
mediana do racio na area do euro (1,5 pp em junho de 2022). Para esta evolu¢do contribuiu a
diminuicdo dos empréstimos ndo produtivos, especialmente unlikely to pay e, em menor grau, o
aumento dos empréstimos produtivos (efeito denominador). As entradas de novos NPL foram
amplamente compensadas por amortiza¢8es, totais ou parciais, e curas de NPL (Quadro 1.2.7). A fracdo
de empréstimos ao SPNF que beneficiaram de moratdéria passou a representar 17,0% (-2,2 pp face a
dezembro de 2021), aumentando em 1,4 pp a sua propor¢do de NPL no total de NPL do SPNF,
para 35,2%. Apesar da ligeira reducdo do montante de NPL, o racio de NPL bruto deste agregado

aumentou 0,8 pp, para 9,4%, por via da reducdo do denominador (contributo de 0,9 pp).

Quadro 1.2.6 * Racio de NPL bruto
| Em percentagem

dez. dez. dez. dez. jun.

18 19 20 21 22

Quadro I.2.7 « Racio de NPL bruto -
contributos para a variagdo

Total SNF  Particulares

Racio de NPL bruto total® 94 62 49 37 34
Percentil 5) 33 2,4 2,1 1.8 1,6
Percentil 95®) 226 11,8 94 64 67

Setor privado n&o financeiro 105 70 58 4,9 4,5
Sociedades ndo financeiras 185 123 97 8,1 76

Setores mais afetados:

Pela pandemia®© 164 134 11,8 11,1 9,9

Por aumentos de pregos da

. - . q 150 11,7 97 9,0 82
energia/matérias-primas'®

Particulares 51 37 34 2,8 26
Habitagao 38 2,4 2,0 1,6 1,4
Consumo e outros fins 105 82 8,5 7,5 7.2

Mediana da drea euro 31 29 25 2,0 1.8

Racio de NPL bruto,

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao racio
entre o valor bruto dos NPL e o valor total bruto dos empréstimos.
Inclui os empréstimos e disponibilidades em bancos centrais e
institui¢Bes de crédito, e os empréstimos as administraes publicas,
outras sociedades financeiras, sociedades ndo financeiras e
particulares. (b) Os percentis foram obtidos através da distribuicdo
ponderada pelo ativo do rdcio de NPL bruto. (c) Os setores mais
afetados pela pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei n.°
22-C/2021 e/ou os setores elegiveis para a linha de apoio a
recuperagdo econémica - programa Retomar. De modo a permitir
uma agregacdo por seccdo da CAE, foram consideradas como mais
afetadas as seccBes em que o stock de empréstimos concedido as
subclasses da CAE mais afetadas (nivel a cinco digitos) representava,
em junho de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo
da respetiva seccdo da CAE. (d) Os setores mais afetados por
aumentos de preco da energia e/ou outras matérias-primas
correspondem as sec¢Bes da CAE em que o stock de empréstimos
concedido as subclasses da CAE tal como definidas na Caixa 4 do
Relatdrio de Estabilidade financeira de junho de 2022, representava,
em junho de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo
da respetiva seccdo.

Apesar da reducdo do racio de NPL das SNF, o setor das industrias transformadoras registou uma
ligeira deterioracdo. O racio de NPL bruto das SNF cifrou-se em 7,6%, reduzindo-se 0,5 pp face a
dezembro de 2021. A reducao dos NPL unlikely to pay teve um contributo ligeiramente superior

dez. 2021 (%) 37 81 28
Abatidos ao ativo (pp) 016 -042 -0,07
Vendas de NPL (pp) 009 -010 -0,13
Novos NPL, liquidos de curas (pp) ~ 004 0,16 0,03
Outros efeitos denominador (pp) 009 -0,18 -0,06

Récio de NPL bruto,

jun. 2022 (%) 3476 26

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem

titularizagBes. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas
as outras entradas e safdas do segmento de NPL, incluindo os fluxos
de entrada de empréstimos no estado de NPL e de saida por via de
curas, amortizagdes e execucBes. A rubrica “Outros efeitos
denominador” refletem variacbes do stock de empréstimos por
motivos que ndo estejam associados ao stock de NPL (e.g. fluxo
liquido de empréstimos produtivos).
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ao do aumento dos empréstimos produtivos na evolu¢do do racio. Para um subconjunto de
bancos de maior dimensdo (64% do ativo do sistema), a reducdo dos NPL deveu-se
maioritariamente a amortiza¢cBes e abatimentos ao ativo. Nos setores mais afetados pela
pandemia, o racio de NPL bruto situou-se em 9,9% (-1,3 pp). Nos setores mais afetados pela
subida dos precos da energia e/ou de outras matérias-primas, fenémeno mais recente, a reducdo
foi inferior (-0,8 pp), para 8,2%. No setor das indUstrias transformadoras, que representa 18% do
total de empréstimos a SNF, observou-se um aumento do racio de NPL bruto face ao final de
2021, para 7,7% (+0,4 pp). Nos empréstimos a SNF com garantia publica concedida no contexto
da crise de COVID-19, o racio de NPL bruto situou-se em 1,7% (+0,6 pp face a dezembro de 2021),
significativamente abaixo do racio para o total de empréstimos a SNF, em conformidade com o
menor risco de crédito destes empréstimos (Caixa 2 do Relatdrio de Estabilidade Financeira de
dezembro de 2020). Para grande parte destes empréstimos, o periodo de caréncia de capital
terminou até ao primeiro semestre. Para os restantes, cerca de 30% do total dos empréstimos a
SNF que beneficiaram de garantia publica, metade tera terminado no terceiro trimestre e, para o
remanescente, ird terminar de forma gradual até meados de 2023.

O réacio de NPL bruto dos empréstimos a particulares para habita¢do e consumo e outros fins
diminuiu ligeiramente. O racio de NPL bruto dos particulares cifrou-se em 2,6%, reduzindo-se 0,2 pp
face a dezembro de 2021. Nos subsegmentos de habita¢do e de consumo e outros fins, os racios
diminuiram para 1,4% (-0,2 pp) e 7,2% (-0,3 pp), respetivamente. No segmento da habitacdo, e
para um subconjunto de bancos de maior dimens&o (64% do ativo do sistema), a reducdo de NPL
deveu-se essencialmente a curas e amortiza¢gdes. Nos empréstimos a particulares para consumo
e outros fins, as vendas e os abatimentos ao ativo também registaram contributos relevantes para
a redugdo.

O récio de cobertura de NPL por imparidades estabilizou face ao final de 2021, embora continue
a aumentar nos empréstimos a empresas pertencentes a setores de maior vulnerabilidade e a
particulares para habita¢do. Em junho, o racio de cobertura de NPL por imparidades cifrou-se em
52,6% (Quadro 1.2.8). Face a dezembro de 2021, a reduc¢do das imparidades para crédito foi
compensada pela diminuicdo dos empréstimos ndo produtivos. Nos empréstimos a SNF, o
indicador também se manteve estavel, em 53,1%, situando-se 3,4 pp abaixo do de dezembro de
2019. No entanto, os setores mais afetados pela pandemia e mais afetados por aumentos de
preco da energia e/ou outras matérias-primas registaram aumentos de 0,5 pp e 1,2 pp, para 86,4%
e 80,0%. Nos empréstimos a particulares, o racio manteve a trajetéria de subida observada nos
dltimos anos, cifrando-se em 51,9%, superior em 0,8 pp ao final de 2021 e 9,6 pp ao final de 2019.
Os desenvolvimentos do primeiro semestre refletem a maior cobertura no segmento da habitacdo
(+1,9 pp, para 34,6%), num quadro de diminuicdo de 0,9 pp da cobertura no segmento de
consumo e outros fins (para 64,0%).



Quadro 1.2.8 « Racio de cobertura de NPL por imparidades | Em percentagem

dez. 18 dez. 19 dez. 20 dez. 21 jun. 22
Récio de cobertura de NPL® 52,0 51,5 55,0 52,5 52,6
Sociedades nao financeiras 56,5 56,5 56,4 53,2 53,1
Setores mais afetados:
Pela pandemia® 59,8 68,9 79,7 85,8 86,4
Por aumentos de precos da 59,2 634 76,7 78,9 80,0
energia/matérias-primas®
Particulares 40,7 42,3 50,3 51,0 51,9
Habita¢do 27,1 26,3 30,6 32,7 34,6
Consumo e outros fins 59,8 58,8 66,2 64,9 64,0
Mediana da &rea do euro 43,7 43,2 42,9 42,1 42,4
Por meméria:
Racio de NPL liquido de imparidades® 4,5 3,0 2,2 1,7 1,6
Mediana da &rea do euro 1,9 14 1,5 1,0 09

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas em NPL e 0 valor bruto dos NPL. (b) Os setores
mais afetados pela pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e/ou o5 setores elegfveis para a linha de apoio a recuperagdo
econdmica - programa Retomar. De modo a permitir uma agregacdo por seccdo da CAE, foram consideradas como mais afetadas as seccdes em que o
stock de empréstimos concedido as subclasses da CAE mais afetadas (nivel a cinco digitos) representava, em junho de 2022, pelo menos, cerca de 50%
do total de exposicdo da respetiva seccdo da CAE. (c) Os setores mais afetados por aumentos de pre¢o da energia e/ou outras matérias-primas
correspondem as seccdes da CAE em que o Stock de empréstimos concedido as subclasses da CAE tal como definidas na Caixa 4 do Relatdrio de Estabilidade
Financeira de junho de 2022, representava, em junho de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo da respetiva seccdo. (d) Corresponde ao
racio entre o valor dos empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos.

A propor¢do dos empréstimos ndo produtivos liquidos de imparidades no total de empréstimos
estabilizou. O racio de NPL liquido de imparidades estabilizou em 1,6%, mantendo-se o diferencial
face a mediana do racio na area do euro (0,7 pp). Nos empréstimos a SNF e a particulares para
habitacdo os racios registaram reduc8es de 0,2 pp, para 3,6% e 0,9%, respetivamente. Nos
empréstimos a particulares para consumo e outros fins o indicador manteve-se estavel em 2,6%.

A componente reestruturada dos empréstimos manteve a trajetéria descendente para todos os
setores institucionais. Em junho, o racio de empréstimos reestruturados situou-se em 3,5%,
diminuindo 0,3 pp face a dezembro de 2021 (Quadro 1.2.9). A diminuicdo dos empréstimos
reestruturados, essencialmente da sua componente ndo produtiva, registou um contributo
ligeiramente superior ao do aumento dos empréstimos produtivos em denominador. Esta
evolucdo foi transversal a todos os setores institucionais. O racio de cobertura por imparidades
associado a estes empréstimos cifrou-se em 32,0% (-1,1 pp face ao final de 2021).

O racio de empréstimos em stgge 2 diminuiu face ao final de 2021, mas manteve-se acima do
periodo pré-pandemia. No primeiro semestre, o racio de empréstimos em stage 2 diminuiu 1,1 pp,
para 10,5% (9,4% em dezembro de 2019) (Quadro 1.2.10). Esta evolu¢do aproximou o indicador
ao valor registado para as 111 instituicdes significativas (Sl) que participam no Mecanismo Unico
de Superviséo (9,7% em junho). No segmento de SNF, o racio diminuiu 2,5 pp, para 16,4%. Nos
empréstimos a particulares, o racio cifrou-se em 8,1% (-0,4 pp), diminuindo para 7,5% (-0,4 pp) e
10,3% (-0,5 pp) nos subsegmentos de habitacdo e de consumo e outros fins, respetivamente. A
diminuicdo do racio foi mais acentuada nas SNF do que nos particulares, tendo-se também
observado um maior aumento do respetivo indicador no periodo de pandemia. Persiste, todavia,
um diferencial face a 2019 ainda superior nas SNF. O racio de cobertura por imparidades do total
de empréstimos em stage 2 cifrou-se em 6,8% (+0,1 pp).
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Quadro 1.2.9 ¢ Racio de empréstimos Quadro 1.2.10 * Racio de empréstimos em

reestruturados | Em percentagem stage 2 | Em percentagem
dez. dez. dez. dez. jun. dez. dez. dez. dez. jun.
18 19 20 21 22 18 19 20 21 22
Réciode emp. reestruturadostotais® 7,1 52 47 38 35 Réciodeempréstimosemstage2® 10,1 94 11,2 116 105
dos quais: NPL 49 32 2,6 2,0 18 Sociedades ndo financeiras 131 126 186 188 164
Sociedades ndo financeiras 137 103 94 76 70 Particulares 86 77 78 85 81
Particulares 4,0 31 32 3,0 2,8 MUS - Instituigdes significativas®  n.d.  nd. 93 9,1 9,7
Habitacdo 35 2,8 2,7 2,6 23 Por memdria:
Consumo e outros fins 60 43 49 45 44 Racio de cobertura de stage2© 3,7 50 6,1 66 68
Por meméria:

Récio de cobertura de

empréstimos reestruturados® 376 345 340 331 320

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre o Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre
valor total bruto dos empréstimos reestruturados e o valor total bruto o valor total bruto dos empréstimos em stage 2 e o valor total bruto dos
dos empréstimos. (b) Corresponde ao rdcio entre as imparidades empréstimos. (b) Rdcio de empréstimos em stage 2 para o conjunto de
acumuladas e o valor bruto dos empréstimos reestruturados. 111 instituicdes significativas (SI, na sigla inglesa) que participam no
Mecanismo Unico de Supenvisdo. (c) Corresponde ao racio entre as
imparidades acumuladas e o valor bruto dos empréstimos em stqge 2.

A conjuntura econdémica internacional traz novos desafios para as empresas e familias, que
poderdo potenciar a materializa¢do do risco de crédito. No primeiro semestre, os principais
indicadores da qualidade do crédito registaram uma melhoria, depois do perfodo de grande
incerteza pandémica. Contudo, os proximos meses poderdo reverter esta tendéncia, dependendo
do impacto que a desaceleracdo da atividade econdmica, a pressado inflacionista e o processo de
normalizacdo da politica monetaria tiverem na capacidade das empresas e familias em fazer face
ao servico de divida. Estes desenvolvimentos deverdo ter maior impacto nos mutuarios com uma
situa¢do financeira de partida mais desfavoravel e nos setores mais afetados por aumentos de
precos da energia e/ou de outras matérias-primas. Ainda assim, estes impactos deverdo ser
mitigados pelas medidas governamentais de apoio anunciadas.

2.4 Concentracao de exposicOes

O ativo do sistema bancario aumentou 2,9% no primeiro semestre (8% em 2021), refletindo o
crescimento dos empréstimos a clientes, que ascendeu a 252 milhdes (Grafico 1.2.9), e, em menor
medida, das disponibilidades em bancos centrais e dos outros ativos. Nesta sec¢do caraterizam-se
as classes de ativos as quais o sistema bancario portugués se encontra exposto e que
representam potenciais vulnerabilidades face aos riscos que impendem sobre a estabilidade
financeira.



Grafico 1.2.9 « Ativo do sistema bancario | Em mil milhdes de euros

445 458
A
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381 384 390 i 5
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o Instrumentos de @pital m Ouros ativos

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Arubrica “Outros ativos” inclui caixa, disponibilidades e empréstimos a bancos centrais, disponibilidades
em outras institui¢Bes de crédito, derivados, ativos tangfveis e ativos intangiveis e outros ativos. No topo de cada coluna, apresenta-se o ativo
total.

O fim das medidas de apoio ao financiamento de empresas na crise pandémica traduziu-se numa
desaceleragdo dos empréstimos a sociedades ndo financeiras (SNF), que mantiveram o seu peso
no total do ativo (19,4%). Os empréstimos a empresas mais afetadas pela crise pandémica
representavam 28,1% do stock de empréstimos a SNF em junho, o que corresponde a uma ligeira
reducdo (-0,7) face ao final de 2021. Por sua vez, a exposicdo a setores mais afetados pelo
aumento dos custos de energia e/ou de outras matérias-primas fixou-se em 36,4%, dos quais 12,4 pp
simultaneamente considerados mais afetados pela crise pandémica.

Apesar do aumento da exposi¢do global ao mercado imobilidrio, o peso desta exposi¢do no
ativo do sistema bancério manteve uma tendéncia descendente, situando-se em 33,4% em
junho (Quadro 1.2.11). A exposicdo global ao mercado imobilidrio aumentou 1,2% face a
dezembro de 2021, principalmente devido ao aumento dos empréstimos a particulares
garantidos por iméveis e, em menor medida, aos empréstimos a SNF dos setores da constru¢do
e atividades imobilidrias. Em termos de composicdo, os empréstimos a particulares garantidos por
imdveis continuam a apresentar 0 maior peso no ativo (24,9%).

Em junho, 93% do stock de empréstimos para habitacdo concedidos a particulares apresentava
um racio /oan-to-value (LTV) igual ou inferior a 80% (Grafico 1.2.10). A distribuicdo deste racio
sugere que ha capacidade do sistema bancario para acomodar uma potencial queda dos pre¢os
do imobilidrio residencial sem incorrer em perdas elevadas.
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Quadro I.2.11 « Exposi¢do ao imobiliario
| Em percentagem do ativo

dez. dez. dez. dez. jun.
16 19 20 21 22

Emp. a particulares

. L 281 271 261 251 249
garantidos por iméveis

Emp. a SNF da

construgdo e ativ. 54 49 45 40 40
imob.©

Emp..aISN.FEaranUdos 33 35 35 34 32
por iméveis®

Fundos de

Investimento 1,6 11 1,0 09 0,7
Imobiliario©@

Ativos imobilidrios® 19 1,1 09 05 05
Total 403 37,8 360 340 334

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) ndo exclui empréstimos concedidos
para o financiamento de projetos ndo relacionados com o setor imobilidrio,
como por exemplo para obras publicas; (b) exclui empréstimos a SNF dos
setores da construcdo e das atividades imobilidrias; (¢) inclui empréstimos
e unidades de participagdo; (d) valores brutos.

Grafico 1.2.10 ¢ Distribuicdo do stock de
empréstimos a habitacdo por LTV - junho de
2022 | Em percentagem

1020] 12040] 140,60] 160,80] 180,100] =100

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: LTV: foan-to-vale, racio entre o valor
do empréstimo e o valor do imdvel dado em garantia. Indicador apurado
com base em dados da Central de Responsabilidades de Crédito ao nivel
do empréstimo. Sempre que a data de (ltima avaliacdo do imdvel é
anterior ao primeiro trimestre de 2022, o valor atual do mesmo é
estimado com base no Indice de Precos da Habitacio do INE.

Em junho, os titulos de divida publica representavam 14,2% do ativo, uma reducdo de 0,6 pp face
ao final de 2021. Esta variagdo refletiu a reducdo dos titulos de divida avaliados a justo valor,
superior ao aumento dos titulos a custo amortizado, e 0 aumento do ativo. A componente a custo
amortizado passou a ser largamente maioritaria, representando cerca de 70% da carteira (Quadro

1.2.12).

A composicdo da carteira de divida plblica dos bancos portugueses apresentou uma maior
diversificacdo geografica. Na atividade doméstica, a diminui¢do da exposic¢do a titulos de divida
publica, em 0,7 pp, teve subjacente uma reducdo do peso da divida publica italiana, espanhola e
portuguesa. A divida portuguesa passou a representar um valor ligeiramente inferior a metade da
carteira. Por sua vez, observou-se um aumento da exposi¢do a titulos de divida de outros paises,
com destaque para os titulos de divida francesa (Quadro 1.2.13).



Quadro 1.2.12 « Titulos de divida publica Quadro 1.2.13 « Titulos de divida publica -

por carteira atividade doméstica | Em percentagem do
ativo
dez. dez. dez. dez. jun. dez. dez. dez. dez. jun.
18 19 20 21 22 18 19 20 21 22
% do ativo Portugal 88 80 80 64 6/
Total 153 155 162 148 142  Espanha 21 25 33 33 317
A t z 0
cus 9 oo 49 54 76 83 100 Italia 1.6 23 24 20 14
amortizado Outros 06 09 10 17 22
i (b)
Ajusto valgr 104 101 86 65 42 d.q. Franca 02 02 02 05 08
% da carteira
A custo d.g. Irlanda 01 02 03 04 05
32,3 350 46,8 560 70,7
amortizado® dq. EL/JA. 02 01 01 02 03
Ajustovalor® 677 650 532 440 293 99 Belgica 00 00 00 02 03

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Inclui os titulos contabilizados ~ Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte
nas carteiras de investimentos detidos até a maturidade e de créditos  em base individual das outras instituicdes financeiras monetdrias
e contas a receber (IAS39), bem como de custo amortizado (IFRS9);  residentes em Portugal. A exposicdo por pals encontra-se em
(b) Inclui os titulos contabilizados na carteira de disponiveis para  percentagem do ativo das outras instituicdes financeiras monetdrias.
venda (1AS39), bem como de ativos o justo valor através de outro

rendimento integral (IFRS9), os titulos contabilizados nas carteiras de

detidos para negociacdo e ao justo valor através de resultados

(IAS39/IFRS9), bem como de ativos ndo detidos para negociacdo

obrigatoriamente ao justo valor através dos resultados (IFRS9).

Para mitigar os potenciais impactos decorrentes da componente a justo valor, é importante que
as instituicdes adequem o0 modelo de gestdo desta carteira a sua capacidade para absorver
perdas. Num contexto de aumentos das taxas de rendibilidade, observou-se, no decurso do
primeiro semestre, uma desvalorizagdo dos titulos de divida a justo valor. A desvalorizacdo devera
ocorrer também no segundo semestre (Seccdo 1.3.6). Para além do menor peso dos titulos a justo
valor, a contratualizagdo pelos bancos de instrumentos de cobertura de taxa de juro sobre uma
parte significativa desta carteira mitiga o impacto em capital.

O sistema bancario portugués esta, ainda, sujeito a risco de crédito associado a desvalorizagdo
dos ativos financeiros decorrentes de riscos climaticos fisicos e de transi¢do, o qual se podera
materializar ao longo dos préximos anos. Uma parte significativa do stock de empréstimos a SNF
é a setores relevantes para a politica climatica (58% no final de 2021, 31 pp dos quais relativos a
setores negativamente afetados). Outra classe de ativos potencialmente exposta a riscos
climaticos de transi¢do sdo os empréstimos a particulares garantidos por imoveis. Resultados
preliminares, com base numa amostra representativa (cerca de 70%) de empréstimos para
habitacdo prépria e permanente, recorrem aos gastos com energia nas habita¢des para
aproximar a sua eficiéncia energética e sugerem que 63% desses empréstimos tém associada
uma eficiéncia mais baixa. Contudo, apenas uma pequena parte desta exposi¢do apresenta racios
LTV atuais superiores a 80%, mitigando eventuais impactos de redu¢do do valor dos imdveis
menos eficientes (Caixa 5).

As interligac@es diretas no setor financeiro continuaram a reduzir-se, ainda que forma mais ligeira.
Em junho, a exposi¢do do setor bancario a contrapartes do setor financeiro situou-se em 14,6% do
ativo dos bancos (19,6% em 2016). A pequena reducdo observada no primeiro semestre (-0,2pp)
teve subjacente um ligeiro aumento de numerario e depdsitos junto de outros bancos residentes e,
em sentido contrario, uma diminui¢do de titulos de divida de outros bancos residentes e de outros
intermediarios (excluindo fundos de investimento). Num contexto de materializacdo de riscos
comuns com origem nos mercados financeiros e/ou na economia real, a existéncia de interligagdes
diretas no setor financeiro nacional podera assumir um papel relevante na transmissdo e
amplificagdo destes choques.
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2.5 Financiamento e Liquidez

No primeiro semestre, a estrutura de financiamento do setor bancdrio portugués manteve-se
estavel e os indicadores tradicionais de liquidez permaneceram elevados a semelhanga do
registado nos Ultimos anos, num contexto em que é expectavel que o Eurosistema continue a
garantir condi¢bes de financiamento favoraveis. Apesar de o BCE, em resposta a escalada da
inflacdo, ter acelerado a normalizacdo da politica monetdria, com o aumento das taxas de juro,
com o fim das compras liquidas nos programas de compras de ativos (APP) e, mais recentemente,
com a alteracdo da taxa aplicavel as TLTRO Ill, ndo se antevé no futuro préximo uma alteracdo
substancial das condi¢des de liquidez do setor bancario.

Os depdsitos de clientes reforcaram a sua dominancia na estrutura de financiamento do sistema
bancério, 0 que pode ser visto como um fator de mitiga¢do importante no atual contexto de maior
volatilidade nos mercados financeiros internacionais. O aumento de depdsitos de clientes foi de
4,5% face a dezembro de 2021, passando a representar 69,4% do ativo, com contributos de 1,3 pp e
2,8 pp de SNF e particulares, respetivamente (Quadro 1.2.14). O financiamento junto de bancos
centrais diminuiu ligeiramente, 0,4 pp, passando a representar 8,9% do ativo (4,4% em dezembro
de 2019), enquanto a proporc¢do de disponibilidades em bancos centrais manteve a trajetéria de
subida, cifrando-se em 13,9%. O peso no ativo das responsabilidades por titulos diminuiu para
3,8%, -0,3 pp do que em dezembro de 2021 e em dezembro 2019. O racio de transformacdo, racio
entre os empréstimos a clientes liquidos de imparidades e os depdsitos de clientes, continuou a
trajetéria de descida observada nos Ultimos anos, fixando-se em 79,2% (-1,9 pp face ao final de 2021).

No decorrer de 2022, quatro das principais institui¢des do sistema bancario portugués emitiram
instrumentos elegiveis para o cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL, na sigla inglesa), totalizando cerca de 3,5 mil milh8es de euros, maioritariamente
divida sénior preferencial e ndo preferencial. A maioria das principais instituicdes do sistema
bancario portugués cumpria com os requisitos de MREL intermédios fixados para 1 de janeiro de
2022. No entanto, ap6s 1 de janeiro de 2024 termina o perfodo de transi¢cdo, com os requisitos
de MREL a passarem a ser obrigatérios e mais exigentes, tornando os bancos portugueses mais
sensiveis a alteractes de percecdo de risco nos mercados financeiros internacionais (Secgéo 1.2).

O racio de cobertura de liquidez (LCR, na sigla inglesa) manteve-se praticamente inalterado face a
dezembro de 2021, situando-se em 262% (Grafico 1.2.11). Esta evolugdo deveu-se ao crescimento
dos ativos disponiveis em 2,1 pp, que passaram a representar 26,7% do ativo. As saidas liquidas
de liguidez mantiveram-se estaveis face ao semestre anterior.

O racio de ativos onerados, que mede a propor¢do do total do ativo e do colateral recebido que
esta a ser utilizada como colateral para a obteng¢do de liquidez, diminuiu 1,1 pp face ao final de
2021, situando-se em 17% em junho (+1,9 pp do que em dezembro de 2019). A fracdo de ativos
ndo onerados elegivel para operactes de politica monetéria cifrou-se em 22,8%, diminuindo 0,4 pp
face a dezembro de 2021 por via da variacdo do denominador.

O racio de financiamento estavel liquido (NSFR, na sigla inglesa) cresceu 2,4 pp no primeiro
semestre, para 145%, significativamente acima do requisito minimo de 100% em vigor (Quadro
1.2.14). Enquanto o LCR se baseia num perfodo de esforco de 30 dias, o NSFR exige um montante
minimo de financiamento que se espera estavel no horizonte temporal de um ano e que é obtido
através da aplicacdo de fatores de ponderacdo, dependentes da maturidade residual, aos ativos
e elementos extrapatrimoniais. Este financiamento estavel disponivel tem que fazer face ao
financiamento estavel requerido, que também ¢é calculado com recurso a fatores de ponderacdo
que tomam em consideracdo a necessidade de renovagdo e o horizonte temporal dos
instrumentos que financiam o ativo. Em junho de 2022, o financiamento estavel era composto por
depdsitos de retalho e, em menor grau, financiamento de clientes financeiros e bancos centrais.
No mesmo periodo, a componente de instrumentos que requerem financiamento estavel era,
essencialmente, composta por empréstimos.



Quadro I.2.14 « Estrutura de financiamento Grafico 1.2.11 ¢ Ativos liquidos e racio de
do ativo, racios de transformacdo e de cobertura de liquidez (LCR)
financiamento estavel liquido

dez. dez. dez. jun. - 300
% do ativo total 19 20 21 22
Dep6sitos de bancos centrais 44 78 9,4 89 F 260
Depésitos de outras IC 9,2 72 6,1 59
Depdsitos de clientes 685 680 684 694 F 220 8
Resp. representa. por titulos 41 36 41 38
Outros passivos 4,6 4,7 37 41 180
Capital préprio 93 88 83 79
Por meméria: 0 ! ' ' ! ' 140
L. N dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez. 20 dez. 21 jun.22
Récio de transformagéo 871 847 811 792 o
Récio de financiamento Reservas em BC mm D)ivica pliblica
estavel liquido nd. nd. 143 145 Outros e | (R (e5C. )
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O rdcio de cobertura de liquidez

consiste no racio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas liquidas
de caixa calculadas num cendrio adverso com duragdo de 30 dias.

2.6 Capital

No primeiro semestre, o racio de fundos préprios totais reduziu-se, embora mantendo-se
historicamente elevado. O racio de fundos préprios totais diminuiu 0,5 pp face ao final de 2021,
para 17,5%, em resultado da diminuicdo observada nas instituices onde o racio era mais elevado
(Gréfico 1.2.12). Para esta evolucdo contribuiu a diminuicdo das componentes principais dos
fundos proprios de nivel 1 (CET 1) e, em menor grau, o aumento dos ativos ponderados pelo risco,
ligeiramente contrabalancados pelo aumento dos fundos proprios de nivel 2 (Tier 2). A
contribuicdo do capital Tier 2 para o racio de fundos préprios totais aumentou 0,1 pp face a
dezembro de 2021, passando a representar 1,8% dos ativos ponderados pelo risco.

A redugdo do capital CET 1 esteve associada ao retomar da distribuicdo de dividendos e ao
impacto da subida das taxas de rendibilidade a longo prazo. Em junho, o racio de CET 1 diminuiu
0,5 pp face ao final de 2021, para 15,0% (Quadro 1.2.15). Para esta reducao contribuiu em grande
medida a distribuicdo de dividendos e, em menor grau, o impacto da subida das taxas de juro nos
titulos de divida avaliados a justo valor através de outro rendimento integral. A aplicagdo, por parte
de alguns bancos, do filtro prudencial na divida publica, permitiu mitigar o impacto negativo da
subida das taxas de rendibilidade em CET 1. No contexto da manutenc¢do da subida das taxas de
juro, a reconfiguracdo da carteira de titulos de divida, em particular, a diminuicdo da componente
a justo valor e 0 aumento da parte avaliada a custo amortizado (Sec¢éo 2.4), continuara a mitigar
esse impacto negativo em fundos préprios.

O ponderador médio de risco manteve a trajetéria descendente em virtude da reducdo do
indicador nas instituicGes com ponderador superior. Em junho, o ponderador médio de risco
situou-se em 43,0%, diminuindo 1,0 pp face ao final de 2021. A reducdo registou-se nas
instituicGes com ponderador mais elevado, diminuindo a heterogeneidade do sistema bancario
portugués, mas estabilizando o diferencial para a drea do euro.

O racio de alavancagem reduziu-se, mas mantém-se significativamente acima do mfnimo
regulamentar de 3%. O racio de alavancagem prudencial de 6,6%, reduziu-se 0,4 pp face ao final
de 2021. O aumento da exposi¢do total do sistema bancario e a reducao do capital Tier 1
registaram contributos idénticos para esta evolucdo.

A capitalizagdo das institui¢Bes financeiras deverd manter-se robusta aos riscos inerentes ao
sistema bancario. A incerteza associada a atual conjuntura econémica (Seccdo 1.2) reforca os
desafios de modernizacdo e de riscos estruturais. As instituicdes devem refletir os mais recentes
riscos na avaliagdo da sua exposi¢cdo e garantir capital adequado a essa mesma exposi¢do. Para
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esse propdsito, se a situacdo especifica da instituicdo assim o exigir e para robustecer a
capacidade de absor¢do de potenciais perdas, esta pode reter os lucros.

Grafico 1.2.12 « Racio de fundo préprios Quadro 1.2.15 « Racios de fundos proprios e
totais - nivel e contributos para a variagdo ponderador médio de risco
| Em percentagem e pontos percentuais
8o o1 i — 175 % dos ativos dez. dez. dez. dez. jun.
03 -01 0,0 05 ponderados pelorisco 18 19 20 21 22

Récio de fundos

or6prios totais® 151 169 180 180 175

Percentil 5 13,2 139 123 120 122
Percentil 95 173 195 245 290 245
‘ ‘ ‘ Récio de CET 1® 132 143 153 155 150
S ob 3 p A S N dez. dez. dez. dez. jun
. =38 < - = c 0 i . . . . .
%N) %% g- _(% . 2 s % do ativo total 18 19 20 21 2
8 0 T W o5 1

£ 29 3 Ponderadormédiode 5,4 533 4g6 440 430

5° s risco®

3 [a W
o Percentil 5 389 356 329 264 28/
Percentil 95 669 648 595 555 500
Area do euro 394 393 359 357 348
Fonte: Banco de Portugal. Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio

entre os fundos proprios totais e o ativo ponderado pelo risco.
(b) Corresponde ao rdcio entre os fundos prdprios principais de nivel 1
e 0 ativo ponderado pelo risco. (c) Corresponde ao rdcio entre 0s
ativos ponderados pelo risco e o ativo total.
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Caixa 1 * O impacto da subida das taxas de juro sobre o servico da divida dos
particulares

Na sequéncia da crise da divida soberana, o racio de endividamento dos particulares reduziu-se
significativamente, aumentando a resiliéncia deste setor institucional a choques adversos. De acordo
com informa¢do do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF - Ultima edicdo
correspondente a 2020), as familias com divida reduziram expressivamente o racio entre a divida e
o rendimento entre 2010 e 2020 (de 224% para 131%), particularmente as dos quintis de
rendimento mais baixos. O encargo com presta¢des, medido pelo racio entre o servico da divida e
o rendimento, reduziu-se de forma transversal aos quintis de rendimento (de 20% para 13% no
conjunto de familias com divida).

A reducdo do peso do endividamento no rendimento, em conjuga¢do com o aumento da
participagdo no mercado de trabalho e o aumento do rendimentoc disponivel das famflias
caraterizou o perfodo pré-pandémico. Adicionalmente, o aumento da taxa de poupanga nos
primeiros trimestres da crise pandémica contribuiu, a par do recurso as moratdrias de crédito e
do apoio ao rendimento das familias, para a acumulacdo de depdsitos bancarios pelo setor. Em
conjunto, estes fatores promoveram uma maior resiliéncia do setor perante o aumento das taxas
de juro associado a normaliza¢do da politica monetaria, em resposta as pressdes inflacionistas.
Pese embora a maior resiliéncia a choques adversos, a capacidade de poupanca das familias é
heterogénea, o que podera dificultar a acomodacdo de maiores encargos com o servico de divida
para as familias com menor liquidez, em especial se o periodo de elevada inflacdo se prolongar.

Os encargos com o servico da divida nos empréstimos bancarios a habitagdo, maioritariamente
contratados a taxa de juro varidvel, tém vindo a aumentar. Para quantificar o impacto da subida
das taxas Euribor no servico da divida dos empréstimos a habitacdo considera-se a evolucdo
esperada para as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses até dezembro de 2023, tendo por base as
expetativas de mercado presentes nos futuros da Euribor a 3 meses (Grafico C1.1), que se traduz
em valores de 3% em dezembro de 2023 para as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses.

Aandlise tem por base a informagdo de mais de 1,4 milhdes de contratos de empréstimos a habitaggo
(ndo exclusivamente para habitagdo permanente, que se estima serem perto de 1,1 milhdes) presente
na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), correspondente a perto de 90 mil milhdes de euros
em divida. Metade destes contratos tem devedores com idade compreendida entre 41 e 54 anos,
tendo apenas 10% dos contratos devedores com idade inferior ou igual a 35 anos. Estima-se que
estes contratos estejam associados a cerca de 1,2 milh8es de familias. Os percentis 5 e 95 dos
contratos com informagdo de rendimento dos devedores (68% do total em andlise), sdo 700 e 6400
euros médios mensais, respetivamente, com um valor mediano de perto de 1800 euros.

Estima-se que o valor total das presta¢des pagas pelos particulares em empréstimos a habitagdo
passe de cerca de 390 milh8es de euros, em junho de 2022, para 520 milhdes de euros, em
dezembro de 2023. O valor médio em divida dos particulares, de cerca de 64 mil euros, traduz-se
numa prestacdo média estimada de 279€ em junho de 2022. Espera-se que esta aumente 92€
até ao final de 2023 (Gréfico C1.2).

Para 41% dos contratos de empréstimos a habitacdo, espera-se que o aumento da prestagdo entre
junho de 2022 e dezembro de 2023 seja inferior a 50€ (Quadro C1.1). Apenas ocorrem aumentos
superiores a 150€ para 18,1% dos contratos. Contudo, a exposi¢do dos bancos a estes
empréstimos corresponde a 43,8% do stock em junho de 2022. Esta maior exposi¢do decorre de,
para as mesmas condi¢Bes contratuais (taxa de juro e maturidade residual), empréstimos cujo
montante em divida seja superior terem maiores aumentos da presta¢ao.

________________________________________________________________________________________________________

O impacto da subida das taxas de juro sobre o servico da divida dos particulares



Banco de Portugal ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢« Novembro 2022

Grafico C1.1 » Evolug¢do das taxas Euribor
(taxas esperadas a partir de novembro de
2022) | Em percentagem
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Fonte: Refinitiv (clculos do Banco de Portugal). | Notas: A média
das expetativas de outubro de 2022 para as taxas de juro implicitas
nos contratos de futuros da Euribor a 3 meses para cada perfodo foi
considerada como evolucdo esperada para a Euribor a 3 meses
(interpolagdo linear para os meses em que ndo existe expetativa).
Para a Euribor a 6 meses consideram-se os valores esperados da
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Grafico C1.2 * Evolugdo esperada da
distribuicdo das presta¢es de empréstimos
a habitacdo | Em euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Projecdo da prestacdo para 94%
do stock de empréstimos a habitacdo em junho de 2022 (90% dos
contratos), com base na variacdo esperada do indexante entre o
(ltimo perfodo de atualizagdo da taxa de referéncia e o perfodo de
atualizacdo seguinte de cada contrato. Desconsidera os contratos cujo
data de término seja anterior a 31 de dezembro de 2023.

Euribor a 3 meses que se vencem no més em andlise e no terceiro
més a seguir a esse, juntando-se as que se vencem no sexto e nono
meses seguintes para a Euribor a 12 meses.

Quadro C1.1 « Peso no total de contratos e no stock de empréstimos a habitacao por classe
de aumento das prestac8es entre junho de 2022 e dezembro de 2023 | Em percentagem

Aumento (€)

<30 [30;50[ [50;100[ [100;150[ [150;200([ [200;300([ =300
% contratos 27,3 13,6 24,6 16,4 9.1 6,4 2,6
% stock 89 6,2 19,9 21,3 16,4 15,9 1.4

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Projecdo da prestacao para 94% do stock de empréstimos a habitacdo em junho de 2022 (90% dos
contratos), com base navariado esperada do indexante entre o (ltimo perfodo de atualizacdo da taxa de referéncia e o periodo de atualizacdo
seguinte de cada contrato. Desconsidera os contratos cujo data de término seja anterior a 31 de dezembro de 2023.

Os encargos mais elevados com o servi¢o da divida dos empréstimos a habitagdo contribuirdo
para a subida do racio entre a prestag¢do e o rendimento (LSTI, Loan service-to-income) médio em
4,8 pp, até dezembro de 2023, para 21,5% (Quadro C1.2). Para o calculo do LSTI, o rendimento
subjacente aos contratos foi atualizado com base na evolu¢do das remunera¢des do trabalho
desde a data da Ultima atualizacdo de rendimento reportada até 2022 e 2023". Observa-se que
para 10% dos contratos este racio sera superior a 41,2% no final de 2023.

Em junho de 2022, apenas 5,1% dos contratos de empréstimos a habita¢do tinham um LSTI atual
superior a 40%, propor¢ao que aumenta para 10,9% em dezembro de 2023 (Quadro C1.3). Contudo,
mais de metade dos contratos continuara a ter um LSTI atual igual ou inferior a 20%. Do ponto de vista
de exposi¢do dos bancos, a proporgdo do stock com LSTI superior a 40% aumenta 9 pp, para 16,8%.

Os empréstimos a habita¢do celebrados entre 2019 e 2022 sdo os que apresentam um maior
aumento da prestacdo média entre junho de 2022 e dezembro de 2023. Este facto observa-se
por terem ainda uma percentagem elevada do montante contratado em divida (Quadro C1.4).
Sdo, também, estes contratos que apresentam uma variagdo mais elevada do LSTI atual médio,
esperando-se um aumento de 6,5 pp, para 23,7%.

T Até 2021, a atualizacao tem por base os dados das remuneracGes do trabalho do INE. A evolugdo para os anos de 2022 e 2023 tem por base a projecdo
da taxa de crescimento prevista no Orcamento do Estado 2023.
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Quadro C1.2 - Distribuicdo de LSTI de Quadro C1.3 « Contratos e stock de

empréstimos a habitacdo | Em percentagem empréstimos a habitacdo por classe de LSTI
jun.22 | dez.22 dez.23 % contratos % stock

Média 16,6 19,3 21,5 jun.22 dez.23 | jun.22 dez.23
Percentil 10 4,0 4,5 50 <20% 70,9 57,1 63,6 44,9
Percentil 25 79 9,1 10,0 120%;30%] 17,3 21,0 20,5 24,2
Mediana 13,7 15,8 17,6 130%;40%] 6,7 11,0 82 14,2
Percentil 75 21,7 25,1 281 140%;50%] 2,6 53 34 7.3
Percentil 90 31,8 36,9 41,2 >50% 2,5 5,6 4,3 9,4

Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Finanas. | Notas: O LSTI corresponde ao récio entre a prestagdo do empréstimo a habitagdo e 0
rendimento médio mensal dos mutuérios (rendimento anual dividido por 12 meses). Apenas considera 70% do stock de empréstimos a habitacdo.
Exclui contratos associados a excecdes ao limite do racio DSTI previstas na Recomendacdo macroprudencial. A informagdo de rendimento tem como
fontes a instrugdo 33/2018 ou a CRC quando ndo reportado na anterior. Rendimento atualizado entre a dltima data de atualizado e o que se espera
que vigore em 2022 e 2023 para cada contrato, com base na taxa de crescimento “ordenados e saldrios” por trabalhador (projegdo da taxa de
crescimento para 2022 e 2023 com base no previsto para “remuneracdes dos empregados” — que a componente de “ordenados e saldrios” adiciona
as “contribui¢Bes sociais dos empregadores” — do Orcamento do Estado). Note-Se, contudo, que a evolugdo dos rendimentos individuais ao longo
do ciclo de vida dos mutudrios ndo foi tida em conta, a qual é relevante em virtude das maturidades originais longas dos empréstimos a habitacdo.

Quadro C1.4 « Prestacdo, LSTI e montante em divida médios por ano de celebragdo do contrato

Prestacio média  Adez.23-jun.22 | 1 Adez23un.22 | Montante % %

: médio médio em

jun. 22 (€) (€) jun. 22 (%) (pp) divida contratos stock
<2003 227 28 17,9 1,5 21104 17,4 58
[2003;2007] 249 73 16,2 472 50 048 28,0 22,0
[2008;2013] 268 98 15,6 5,1 64 050 17,7 17,8
[2014;2018] 310 117 16,4 55 81480 14,3 18,3
[2019;2022] 345 144 17,2 6,5 101 843 22,6 36,1
Total 279 92 16,6 4.8 63 663

Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Financas. | Notas: Projecdo da prestacdo para 94% do stock de empréstimos a habitacdo em
junho de 2022 (90% dos contratos), com base na variacdo esperada do indexante entre o ltimo periodo de atualizagdo da taxa de referéncia e
0 perfodo de atualizagdo seguinte de cada contrato. Desconsidera os contratos cuja data de término seja anterior a 31 de dezembro de 2023. 0
calculo do LSTI segue a metodologia elencada na nota aos Quadros C1.2 e (1.3, considerando apenas 70% do stock de empréstimos a habitacdo.

Os empréstimos contratados a partir do segundo semestre de 2018 ja se encontram no ambito
da medida macroprudencial introduzida em julho de 2018 pelo Banco de Portugal, que estabelece
um limite ao racio entre o montante das presta¢8es mensais de todos os empréstimos detidos e
o rendimento mensal liquido (DSTI, debt service-to-income considerando um aumento dos
indexantes no caso de contratos celebrados a taxa varidvel ou mista. Este fator tera contribuido
para a melhoria do perfil de risco dos empréstimos com data de celebracdo mais recente e para
estabilizar os racios entre a prestacdo dos empréstimos a habitacdo e o rendimento na origem
dos contratos (Grafico C1.3). A Recomendacdo macroprudencial foi introduzida num contexto em
gue se comecava a observar uma menor restritividade nos critérios de concessdo de crédito,
propiciado pelo crescimento continuado da atividade econdmica, pelo ambiente prolongado de
baixas taxas de juro e pelo crescimento dos precos do imaobiliario.

O maior peso de contratos em que 0s mutuarios tém maior rendimento atua como um mitigante do
risco destes empréstimos, uma vez que estes terdo uma maior possibilidade de alterar a composi¢do
do seu consumo, através da substituicdo ou adiamento de despesas ndo essenciais, 0 que permite a
suaviza¢do do impacto do aumento da prestagdo. O peso das familias com rendimentos mais baixos
no stock de crédito a habita¢do é baixo em Portugal, em linha com o observado noutros paises da
drea do euro? Em 2020 apenas 12% e 22% dos agregados nas classes de rendimento mais baixas

2£(B Financial Stability Review, novembro 2022.
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(primeiro e segundo quintis) tinham crédito para habitacdo prépria e permanente (31% para o total
de familias)®. O impacto da inflacdo para as familias de rendimentos mais baixos advém,
principalmente, do aumento do preco dos bens essenciais?, o que limita a possibilidade de
substituicdo do consumo. Contudo, nos anos de celebragdo mais recentes observa-se um peso mais
reduzido de particulares no quintil inferior de rendimento dos que tém empréstimos a habitagdo em

divida, em ndmero de contratos e no stock de empréstimos (Grafico C1.4).

Grafico C1.3 « LSTI original do stock de
empréstimos a habitacdo

| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dados da instrucdo 33/2018 de
empréstimos vivos no final de 2021. 0 LSTI original corresponde ao
racio entre a primeira prestacdo e o rendimento médio mensal
(rendimento anual dividido por 12 meses) dos mutudrios a data de
inicio do contrato.

Graéfico C1.4 « Contratos e stock de empréstimos

a habitacdo por quintil de rendimento e ano

de celebracdo | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Financas. | Notas:
Valores com base em 70% do stock de empréstimos a habitagdo em
junho de 2022, excluindo contratos associados a exce¢des ao limite do
rdcio DSTI previstas na Recomendacdo macroprudencial. Rendimento de
contratos com data de celebracdo anterior a 2022 atualizado consoante

a nota aos Quadros (1.2 e (1.3. As barras correspondem ao peso no
ntimero de contratos e 0s pontos ao peso no stock de empréstimos (vivos
em junho de 2022) em cada classe de ano de celebracdo.

O aumento da prestagao média em termos absolutos € menor para 0os empréstimos a habita¢do
associados aos dois primeiros quintis de rendimento. Contudo, o impacto no LSTI médio é mais
relevante para os contratos do primeiro quintil de rendimento, esperando-se que aumente 7,7 pp
entre junho de 2022 e dezembro de 2023 (Quadro C1.5). Estes contratos representavam 14,6%
do stock de empréstimos a habitacdo em junho de 2022.

Quadro C1.5 * Prestacao e LSTI médios por quintil de rendimento

Quintis de Prestacdo média  Adez.23-jun.22 | LSTImédio  Adez.23-jun. 22 %
rendimento jun. 22 (€) (€) jun. 22 (%) (pp) stock
<1035€ 229 74 29,8 7,7 14,6
11035¢€; 1523€] 250 87 19,7 55 17,2
11523€; 2127€] 269 96 15,0 4.4 18,8
12127€; 3354€] 297 111 11,3 35 21,5
>3354€ 390 139 7.3 2.2 27,8

Total 279 92 16,6 4,8

Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Financas. | Notas: Valores apresentados para 70% do stock de empréstimos a habitagdo.
Projecdo da prestacdo com base na variagdo esperada do indexante entre o Ultimo periodo de atualizacdo da taxa de referéncia e o periodo de
atualizagdo seguinte de cada contrato. Desconsidera os contratos cuja data de término seja anterior a 31 de dezembro de 2023. O cdlculo do
LSTI segue a metodologia elencada na nota aos Quadros (1.2 e (1.3,

3 Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF) 2020.
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Caixa 2 + Risco de insolvéncia de empresas em Portugal: exposi¢cdo em risco para o
setor bancario decorrente do choque pandémico

Ainterrupgdo abrupta e inesperada da atividade econdémica durante a pandemia gerou receios,
nao materializados, de um aumento significativo do ndmero de insolvéncias das empresas, em
Portugal e na area do euro (ESRB 2021). Contudo, o atual contexto de incerteza e o eventual efeito
desfasado da crise pandémica ndo permite afastar os receios de uma vaga de insolvéncias.

Esta Caixa avalia, com enfoque no stock de empréstimos, qual o risco para o setor bancério
associado as empresas que apresentavam maior probabilidade de insolvéncia durante o periodo
pandémico. Para tal, conjuga-se a evolu¢do observada das insolvéncias com potenciais
determinantes (e.g. situa¢do financeira das empresas) como ponto de partida para a avaliacdo de
risco acrescido para o setor bancério decorrente de empresas com elevada probabilidade de
entrar em insolvéncia.

Em particular, procura-se quantificar o valor esperado de empréstimos a SNF em risco de
incumprimento dada a probabilidade de insolvéncia das empresas. Considerando as insolvéncias
ocorridas entre 2015 e 2019, apura-se a associa¢do entre indicadores financeiros e de atividade
econdémica das empresas, mas também entre as carateristicas dos bancos, e a materializacdo de
insolvéncias. Posteriormente, estima-se a probabilidade de cada empresa entrar em insolvéncia
em 2020, 2021 ou 2022. Para esta andlise apenas se consideraram as empresas com empréstimos
bancarios em cada ano, e ndo se tem em conta um cendario macroecondmico prospetivo que
inclua, entre outros fatores, o recente aumento acentuado das taxas de juro.

O numero de insolvéncias reduziu-se em contexto de pandemia. O numero de insolvéncias
manteve-se em linha com o observado antes da pandemia até ao final de 2020, reduzindo-se
de forma mais significativa em 2021. Entre mar¢o de 2020 e dezembro de 2021, houve em
média menos 15 empresas com crédito bancario a entrar em insolvéncia por més do que em igual
perfodo antes da crise pandémica (Grafico C2.1). No perfodo, houve uma reducdo de 14% do total
de empresas que abriram insolvéncia. Este padrdo observa-se, também, para o total de empresas
em Portugal® e noutras geografias (Elsinger et al. (2021), Dorr, Julian Oliver et al. (2022), Eckert &
Mikosch (2022)).

Apesar de ter diminuido na maioria dos setores de atividade, o nimero médio de insolvéncias
aumentou para o setor do alojamento e restaura¢do (Quadro C2.1). A reducdo foi mais acentuada
nos setores do comércio, atividades de consultoria, cientificas, técnicas e administrativas e na
industria transformadora. Contudo, no alojamento e restaura¢dao, um dos setores mais afetados
pelo choque pandémico, o nimero médio de insolvéncias foi superior em cerca de 70% ao
perfodo pré-pandemia. Para a reducdo de insolvéncias no perfodo da crise pandémica poderdo
ter contribuido as medidas de apoio a atividade empresarial e/ou a suspensdo do prazo de
apresentacdo do devedor a insolvéncia previsto no n.° 1 do artigo 18.° do Cédigo da Insolvéncia e
da Recuperacdo de Empresas. Nogueira (2022) mostra que a moratéria de crédito publica reduziu
a probabilidade base de insolvéncia, de 6,4% para 3,9%, e ndo encontra evidéncia de que a
suspensdo do prazo de apresentacdo do devedor a insolvéncia tenha reduzido as insolvéncias
durante o perfodo de pandemia.

T Sobre a evolugdo das insolvéncias durante o periodo de pandemia assim como a situagdo financeira das empresas que entraram em insolvéncia ver a
Caixa 1 do Relatdrio de Estabilidade financeira de dezembro de 2021.
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Grafico C2.1 * Evolu¢do do nimero de insolvéncias | Em ndmero
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Fontes: Banco de Portugal e Ministério da Justica (Citius). | Notas: Considerou-se como insolvéncia da empresa a abertura do processo de
insolvéncia. A abertura de insolvéncia corresponde a identificagdo de um qualquer ato de formalizacdo de um pedido de insolvéncia por um credor
0ou mutudrio junto de um tribunal judicial. Exclui empresas pliblicas, sedes sociais e as classes das seccBes K, 0, T e U da Classificagdo portuguesas
das Atividades Econdmicas (CAE) Rev.3 e insolvéncias de particulares. Valores mensais. Apenas se consideram empresas com empréstimos
hancérios no momento dainsolvéncia. A série do nimero mensal de insolvéndias foi corrigida de sazonalidade recorrendo a metodologia TRAMO-
SEATS. A série “Média pré-pandemia” corresponde ao valor médio do n(mero mensal de insolvéncias corrigido de sazonalidade no periodo
compreendido entre maio de 2018 e fevereiro de 2020. A série “Média pds-pandemia” corresponde ao valor médio do nimero mensal de
insolvéncias corrigido de sazonalidade no perfodo compreendido entre marco de 2020 e dezembro de 2021. Ultima observacao: dezembro de
2021.

Quadro C2.1 ¢ Insolvéncias de empresas com empréstimos bancarios no periodo pré e
pos-pandemia, por setor de atividade | Em ndmero e percentagem

Diferenca (mar. 20 a dez. 21) Em % da média anual de

face a (mai. 18 a fev. 20) mai. 18 a fev. 20
Total de empresas -171 -14
Agricultura, silvicultura e pescas -3 -12
IndUstria extrativa, eletricidade, gas e agua 3 50
IndUstria transformadora -66 -20
Construgdo e atividades imobiliarias -27 -19
Comeércio -106 -28
Transportes e armazenagem -7 -9
Alojamento e restauragdo 57 69
Telecomunicagdes 3 17
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e
administrativas 25 26
Outros servigos 6 10
Setores mais afetados pela pandemia 26 6

Fontes: Banco de Portugal e Ministério da Justica (Citius). | Notas: Considerou-se como insolvéncia da empresa a abertura do processo de insolvéncia.
Aabertura de insolvéncia corresponde a identificacdo de um qualquer ato de formalizacdo de um pedido de insolvéncia por um credor ou mutudrio
junto de um tribunal judicial. Exclui empresas pblicas, sedes sociais e as classes das seccdes K, O, Te U da Classificacdo portuguesa das Atividades
Econdmicas (CAE) Rev.3 e insolvéncias de particulares. Valores anualizados e calculados tal como descrito na nota ao Grafico C2.1.
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O valor esperado do montante de empréstimos associado a possivel entrada de empresas em
insolvéncia (valor esperado da exposigdo em risco) aumentou durante a crise pandémica. Entre
2015 e 2019, o valor esperado dos empréstimos associados a entrada de empresas em
insolvéncia, definido como o produto entre a probabilidade de insolvéncia de uma empresa e 0
seu montante de empréstimos em divida, correspondeu, em média, a cerca de 400 milhdes de
euros (Quadro C2.2). Em 2019, este valor foi de 332 milh&es de euros. Por seu turno, entre 2020
e 2022, esse valor situou-se entre os 380 e os 649 milhdes de euros.

Contudo, o valor dos empréstimos associados as empresas que entraram em insolvéncia apds
2020 caiu. Para as empresas cuja insolvéncia se materializou, o valor médio efetivo de exposi¢do
entre 2015 e 2019 (dados de fim de ano) correspondeu a 464 milhdes de euros. Entre final de
2020 e junho de 2022, esse valor nunca superou os 172 milhdes de euros.

Em junho de 2022, o valor esperado do montante de empréstimos associados a empresas em
risco de insolvéncia entre 2020 e 2022 correspondia a 0,9% do stockde empréstimos das empresas
em analise, sendo que apenas 0,1 pp estavam associados a empréstimos ron-performing

Refletindo o recurso generalizado as medidas de apoio, 0os empréstimos a empresas que
recorreram simultaneamente a linhas de crédito com garantia publica e a moratéria representam
a maior parte do valor esperado de empréstimos potencialmente afetado pela abertura de
insolvéncia (Quadro C2.3). O grupo de empresas que recorreu a linhas de crédito com garantia
publica (LCGP) representa 61% do valor esperado de exposi¢do em risco. Esta propor¢do supera
claramente o peso destas empresas no crédito concedido (49%). Este resultado é particularmente
relevante para o grupo de empresas que recorreu simultaneamente a LCGP e a moratéria de
crédito publica, 47% da exposicdo em risco e 33% do total de exposicdo, respetivamente. As
condi¢des de acesso as LCGP eram mais restritivas do que as da moratdria, beneficiando assim
as empresas de melhor qualidade crediticia pré-pandemia. Em linha com esta avaliagéo, a
globalidade da exposicdo a estas empresas era performing em junho de 2022, realcando assim a
importancia das medidas de apoio. A recuperag¢do sustentada da atividade econdémica contribui
para a reducdo da probabilidade de insolvéncia neste grupo de empresas.

A distribuicdo por setores mais e menos afetados pela pandemia do valor esperado de exposi¢do
em risco associado a entrada de empresas em insolvéncia reproduz a proporgdo destes setores
no total de crédito. Em junho de 2022, o peso do valor esperado da exposicdo em risco em setores
mais afetados pela pandemia era proximo ao desta exposi¢do no total de crédito (23% e 27%,
respetivamente). O peso das empresas mais afetadas pelo aumento dos custos energia e/ou de
matérias-primas e pela pandemia corresponde a 12% do valor esperado da exposi¢cdo em risco.

O valor esperado de exposi¢do associado a potencial entrada de empresas em insolvéncia
decorrente da situag¢do financeira das empresas até 2021 ndo é significativo. Contudo, o aumento
das taxas de juro, as restricdes nas cadeias de producéo decorrentes de novos surtos pandémicos
e da invasdo da Ucrania, bem como a incerteza sobre o impacto e duracdo destes dois choques
poderdo contribuir para a materializacdo de aberturas de insolvéncia por empresas. Deve-se
continuar a fazer uma monitorizacao continua desta exposi¢do.

Risco de insolvéncia de empresas em Portugal: exposi¢ao em risco para o setor bancario decorrente do choque pandémico
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Quadro C2.2 « Valor esperado do montante de empréstimos associados a possivel entrada
de empresas em insolvéncia e valor observado de empréstimos associados a empresas que
j& entraram em insolvéncia (valor materializado) | Em milhdes de euros

Ano Valor esperado Valor materializado
Média 2015-2019 400,0 4639
Dezembro 2019 3318 219,7
Dezembro 2020 380,0 171,7
Dezembro 2021 649,0 1234
Junho 2022 578,7 146,4

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O valor esperado da exposi¢do de crédito das empresas insolventes corresponde ao produto entre a probabilidade
de uma empresa entrar em insolvéncia e 0 montante da exposicdo de crédito. A probabilidade de uma empresa abrir insolvéncia foi obtida a partir
de um modelo /ogit, em que a varidvel dependente corresponde a abertura de um processo de insolvéncia da empresa e as varidveis independentes
correspondem a rdcios econémico-financeiros da empresa, ao PIB e a varidveis associadas as instituicdes de crédito detentoras da exposi¢do
considerada. O valor materializado corresponde a exposicdo de crédito das empresas que abriram de facto insolvéncia no ano de referéncia. O
modelo foi estimado para o periodo 2015 a 2019, de forma a excluir a evolugdo em perfodo de pandemia. O montante de empréstimos é o associado
a empresas para as quais foi possivel obter uma projecdo da probabilidade de insolvéncia, que corresponde a 83% do total de empréstimos na CRC
emjunho de 2022.

Quadro C2.3 ¢ Valor esperado do montante de empréstimos associados a possivel
entrada de empresas em insolvéncia e valor observado de empréstimos associados a
empresas que ja entraram em insolvéncia (valor materializado), por recurso a medidas de
apoio | Em milh&es de euros

Junho de 2022 Valor esperado Valor materializado
Performing 5302 19,8
dos quais:

N&o recorreu a medidas 124,77 0,7
Recorreu a moratéria 84,1 4,9
Recorreu a LCGP 74,7 1,2
Recorreu a moratéria e a LCGP 246,7 13,0
Non-performing 40,0 1194
dos quais:
Ndo recorreu a medidas 6,0 7,7
Recorreu a moratéria 14,2 19,9
Recorreu a LCGP 1,5 7,5
Recorreu a moratéria e a LCGP 18,4 84,4

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O valor esperado da exposi¢do de crédito das empresasinsolventes corresponde ao produto entre a probabilidade
da empresa entrar em insolvéncia e 0 montante da exposicdo de crédito. A probabilidade de uma empresa abrir insolvéncia foi obtida a partir de um
modelo /fogit, em que a varidvel dependente corresponde a abertura de um processo de insolvéncia da empresa e as varidveis independentes
correspondem a rdcios econdmico-financeiros da empresa, ao PIB e as varidveis associadas as instituicdes de crédito detentoras da exposi¢do
considerada. O valor materializado corresponde a exposicdo de crédito das empresas que abriram de facto insolvéncia no ano de referéncia. O
modelo foi estimado para o perfodo 2015 a 2019, de forma a excluir a evolugdo em periodo de pandemia. O montante de empréstimos é 0 associado
a empresas para as quais foi possivel obter uma projecdo da probabilidade de insolvéncia, que corresponde a 83% do total de empréstimos na CRC
em junho de 2022. A referéncia a medidas de apoio apenas considera o recurso a moratoria de crédito puablica (moratéria) e/ou linhas de crédito
com garantia publica (LCGP). Assim, uma empresa identificada como “Ndo recorreu a medidas” poderd ter recorrido a outras medidas de apoio, tal
como o fayoff:
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Caixa 3 * Relevancia dos ndo residentes no dinamismo do mercado imobiliario
residencial

Nos dltimos 10 anos, 0 aumento significativo da participa¢do de compradores ndo residentes
marcou o mercado imobilidrio residencial em Portugal. Apds alguma reduc¢do na sequéncia da
pandemia, as transa¢des de habitagdo envolvendo compradores com domicilio fiscal fora de
Portugal voltaram a aumentar significativamente, com o contributo maioritario dos compradores
com domicilio fiscal fora da Unido Europeia (Grafico C3.1). No acumulado dos quatro trimestres
terminados em junho, os compradores ndo residentes representaram 11,7% do valor das
transa¢des de habita¢do em Portugal (8,9% nos 4 trimestres terminados em junho de 2021).

O valor médio de transagdo por compradores ndo residentes é 95% mais elevado do que o dos
compradores residentes. Para compradores com domicilio fiscal em outros paises da Unido
Europeia, o valor médio de transac¢do de habitag¢ao foi de 265 mil euros, superior em 55% ao valor
médio de transa¢do dos compradores com domicilio fiscal em Portugal. Por sua vez, para
compradores com domicilio fiscal fora da Unido Europeia, o valor médio de transa¢do foi de
414 mil euros, superior em 143% ao valor médio das transacfes envolvendo compradores
residentes em Portugal. A informacdo disponivel para os imdveis transacionados na area de
reabilitacdo urbana (ARU) de Lisboa sinaliza alguma alteragdo no peso dos principais paises de
residéncia dos compradores, em particular um aumento das aquisi¢des por parte de cidadaos dos EUA
(Quadro C3.1).

Grafico C3.1 * Transac¢Ges de habitacdo em Portugal e peso de ndo residentes
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Fonte: INE. | Notas: Valores acumulados de 4 trimestres. Inclui transacBes por pessoas singulares e coletivas. O termo ‘ndo residentes’ refere-se
a cidaddos com domicilio fiscal fora de Portugal. No caso de pessoas singulares, o domicilio fiscal € o local da residéncia habitual. No caso de
pessoas coletivas, o domicilio fiscal é o local da sede ou direcdo efetiva ou, na falta destas, local do seu estabelecimento estavel em Portugal.

O preco mediano das transa¢bes de habitagdo continuou a aumentar em 2021 e 2022, com
diferenciacdo entre o preco mediano das transa¢des de compradores residentes e ndo
residentes. Em 2021, a subida do preco mediano da habita¢do dos compradores residentes foi
superior a do preco mediano associada aos compradores ndo residentes (7,4% e 3,2%,
respetivamente). Ja no segundo trimestre de 2022, o pre¢o mediano da habitacdo adquirida por
residentes cresceu 14,3%, em termos homologos, e por cidaddos ndo residentes 18,6%. O preco
mediano das habita¢des adquiridas por ndo residentes é superior ao prego mediano das habita¢des
adquiridas por residentes em todas as regides do pais. Contudo, esta diferenca é mais acentuada nas
regiGes da A.M. de Lisboa e do Porto e menos significativa no Algarve e no Resto do pais.
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Quadro C3.1 « Imdveis transacionados na Area de Reabilitacdo Urbana de Lisboa e principais
compradores por nacionalidade | Em numero

2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022
S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1

Total 509 849 798 750 868 769 697 589 1067 801
Franca 125 189 121 146 113 84 114 111 109 120
EUA 19 54 35 43 38 40 66 46 173 99
China 60 144 155 115 192 269 151 84 116 85
Reino Unido 49 77 47 50 43 55 36 52 83 61
Alemanha 12 6 20 23 22 17 20 17 32 44
Brasil 34 52 51 54 66 34 33 25 58 44
Italia 25 24 25 31 45 23 35 42 28 39
Outros 185 303 344 288 349 247 242 212 468 309

Fonte: Confidencial Imobilidrio.

Refletindo uma maior intensidade de procura de ndo residentes em determinadas zonas do pafs,
0 peso do crédito nas transa¢des de habitagdo difere significativamente por regido. No Algarve, a
percentagem de transa¢des financiadas por crédito a habitacdo, em 2021, foi cerca de 20%. J& nas
A. M. de Lisboa e do Porto, o crédito a habitacdo representou cerca de 60% e 70% do valor das
transagdes, respetivamente, alcangando mais de 80% nas restantes regides (Grafico C3.2).

Grafico C3.2 « Crescimento homdlogo do preco mediano das vendas por m? e percentagem das
transac@es financiada com recurso a crédito interno por area geografica | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Os quartis de crescimento do preco mediano das vendas por m? foram obtidos para as regides
apresentadas considerando dados ao nivel do concelho no caso do Algarve e das Areas Metropolitanas de Lisboa e do Porto, e considerando
dados ao nivel das NUTS 11 no caso do resto do pais. As duas barras relativas a percentagem de transac@es financiadas com recurso a crédito
interno dizem respeito a valores anuais para 2020 e 2021.

A heterogeneidade regional da procura de ndo residentes, contribui para uma evolugdo
diferenciada dos pregos entre regides. Em particular, no perfodo recente, marcado pelo aumento
da procura de ndo residentes, o crescimento dos precos da habitacdo tem sido mais acentuado
nas regides onde o seu peso é mais elevado e a percentagem de transac¢des financiadas por
crédito é menor. No segundo trimestre de 2022, o preco mediano da habitagdo cresceu, em
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termos homologos, 19,8% no Algarve, 14,5% na A. M. de Lisboa, 11% na A. M. do Porto e 10,8%
no Resto do pais. Em termos agregados, a percentagem de transac¢oes financiadas com recurso a
crédito interno aumentou nos Ultimos anos, mas permanece 25 pp abaixo do observado em 2009
(Secgdo 1.3.4).

O crédito a cidaddos estrangeiros (residentes e ndo residentes) aumentou no periodo recente,
mas continua a ter um peso diminuto. Entre dezembro de 2019 e junho de 2022, o peso dos
cidad&os estrangeiros no stock de crédito a habitacdo aumentou de 6,4% para 7%. A alteracdo no
perfil de procura, em particular com um maior peso da procura de habitagdo proépria e
permanente por estrangeiros em idade ativa e de escaldes etdrios mais baixos, explica o
crescimento recente. Do valor das novas operag¢des de crédito a habitacdo em 2021 e no primeiro
semestre de 2022, 10% foi concedido a cidaddos estrangeiros.

Os empréstimos concedidos desde 2019 a muturios estrangeiros apresentam racios médios de
LTV atuais mais baixos e maturidades médias na origem mais curtas (Graficos C3.3). Em junho,
12,5% destes empréstimos apresentava um racio de LTV atual superior a 80% (16% no caso do
crédito concedido no mesmo periodo a cidaddos nacionais); 32% um racio LTV atual entre 40% e
60% (25% para cidaddos nacionais). Adicionalmente, 40% do crédito a habitacdo concedido a
cidaddos estrangeiros apresentava uma maturidade na origem entre 30 e 40 anos (65% no
concedido a cidaddos nacionais).

As transagBes de habita¢do por ndo residentes aumentaram significativamente no periodo
recente, em particular envolvendo compradores com residéncia fora da Unido Europeia. O
crescimento dos pregos da habitacdo tem sido mais acentuado nas regides onde 0 peso dos ndo
residentes é mais elevado e a percentagem de transa¢des de habitagdo financiadas por crédito
interno é menor. O crédito a habitacdo a cidad&os estrangeiros aumentou no periodo recente,
mas continua a ter um peso diminuto. Adicionalmente, estes empréstimos apresentam racios de
LTV mais baixos e maturidades médias mais curtas por comparacdo com 0S empréstimos
concedidos a mutuarios nacionais.

Grafico C3.3 « Distribuicdo do stock de crédito a habitagdo concedido entre 2019 e 2022 S1
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Aandlise de crédito apresentada nesta caixa ndo distingue os mutudrios estrangeiros por residéncia/domicilio
fiscal. Na medida em que uma parte significativa dos mutudrios estrangeiros sdo considerados residentes, o universo de crédito em andlise ndo
tem uma correspondéncia com a informacgo do INE relativa as transacdes de habitado, apresentada no grafico C3.1. Os valores do crédito a
habitacdo concedido a portugueses residentes e cidaddos estrangeiros sdo referentes a instituicdes de crédito nacionais, ndo captando, por isso,
crédito concedido em paises estrangeiros para aquisicdo de habitagdo em Portugal.
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Caixa 4 * Machine learning: principais conceitos, oportunidades e desafios para o
sistema bancario

Ao longo das Ultimas décadas tém ocorrido altera¢Bes estruturais no sistema bancario que
potenciaram a utilizagdo de varios tipos de metodologias na recolha, tratamento, andlise e reporte
de informagdo. Por um lado, os requisitos prudenciais e contabilisticos tém aumentado a
necessidade de aferir de forma mais rigorosa a evolu¢do dos riscos e de reportar conjuntos de
informacdo alargados as autoridades de supervisdo. Por outro lado, a par da digitalizacdo da
atividade bancaria, os sistemas de informacdo tém evoluido, o que permite alargar a capacidade
de andlise da informacdo que os gestores das instituicdes tém ao seu dispor.

Amaior capacidade de processamento e de anélise da informagdo pode traduzir-se, por exemplo,
em melhores previs@es do risco de crédito, originando ganhos para a estabilidade financeira. No
momento da decisdo de concessao de um crédito, uma melhor previsdo do risco da operacdo
(probabilidade de incumprimento e perda apds incumprimento) permite uma maior eficiéncia e
robustez na determinagdo do bindmio risco-remuneracdo. Ao longo da vida Util do contrato, uma
vez que a instituicdo tem de acompanhar a evolugdo do perfil de risco do mutuario, uma melhor
previsdo contribui, assim, para um registo adequado de imparidade e de requisitos de capital.

No campo da previsdo, as técnicas de machine learning (ML) tém desafiado as metodologias
economeétricas. No que respeita a previsdo de varidveis econdémicas, um ndmero crescente de
trabalhos tem apontando para a superioridade das técnicas de ML quando comparadas com a
econometria tradicional. Chakraborty e Joseph (2017) e Medeiros, Vasconcelos, Veiga e Zilberman
(2021) compararam alguns modelos econométricos com as metodologias de ML na previsdo da
inflacdo. Moscatelli, Parlapiano, Narizzano e Viggiano (2020) e Barbaglia, Manzan e Tosetti (2021)
procuraram prever a probabilidade de incumprimento, o primeiro das empresas e o0 segundo dos
empréstimos a particulares para habitacdo. A conclusdo comum a estes trabalhos é a de que os
modelos de ML apresentam um desempenho superior as metodologias econométricas.

Ao contrério da econometria, no ML a defini¢do da forma funcional do modelo é determinada pelo
algoritmo sustentado apenas nos dados. O ML é um subcampo da Inteligéncia Artificial (Al, na sigla
inglesa), cujo custo de aplicagdo tem diminuido com o aumento da poténcia computacional. Trata-
se, mais precisamente, do desenvolvimento de algoritmos a aplicar em bases de dados, focando-
se primordialmente em areas como a previsdo, classificacdo e clustering (Athey, 2019). Em geral,
as relagdes apreendidas pelo algoritmo sdo determinadas endogenamente pelos dados,
permitindo uma maior flexibilidade na forma funcional do modelo e/ou nas variaveis a considerar
pelo mesmo. Esta flexibilidade confere uma maior capacidade aos modelos para se ajustar aos
dados e, assim, mimetizar o fendémeno econdémico em analise em funcdo das variaveis disponiveis.

Existem metodologias estatfsticas, e.g. minimos quadrados ordindrios (OLS, na sigla inglesa), que
sdo utilizados na econometria convencional e no ambito de ML, mas que diferem na forma de
aplicagdo. Em econometria, a formulagao do modelo a estimar e a avaliagdo dos resultados sdo,
em geral, efetuadas com base na teoria econémica. Na vertente de ML, é o algoritmo que
seleciona o modelo e as variaveis a utilizar dentro do conjunto disponivel. Esta sele¢éo sera aquela
que otimize um critério predefinido, podendo ou n&o ter por base uma fundamentacdo
econémica. Os algoritmos podem ser, geralmente, divididos em aprendizagem supervisionada e
em aprendizagem ndo supervisionada (Quadro C4.1).

A aprendizagem supervisionada procura ajustar uma variavel de resposta em fungdo de outras
variaveis. Esta modalidade de aprendizagem consiste na modelizagdo de uma variadvel de interesse
em funcdo de um conjunto de varidveis explicativas. A aplicacdo deste tipo de algoritmos ao
sistema bancario encontra-se, por exemplo, na previsao da probabilidade de incumprimento e na
detecdo de diversos tipos de fraude, nomeadamente as associadas a cartdes de crédito. Alguns
dos métodos mais utilizados neste ambito tém sido as arvores de decisao, Random Forests, Support
Vector Machines e redes neuronais (Bozyigit e Taser, 2022).
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A aprendizagem ndo supervisionada ndo requer uma varidvel de resposta, ao invés envolve a
detec¢do de padrdes nas variaveis disponiveis na analise. Esta modalidade de aprendizagem tem
como principal objetivo constituir grupos de observacdes similares (e.g. K-means clustering) ou
reduzir a dimensionalidade dos dados (e.g. andlise de componentes principais). Estas
metodologias tém permitido, inter alia, incluir nas analises resultados mais completos e/ou
robustos, através da definicdo de novas variaveis, da redu¢do do nimero de variédveis a considerar
numa abordagem supervisionada ou na detecdo de outliers. No contexto da definicdo de novas
variaveis, Azqueta-Gavaldon, Hirschbhl, Onorante e Saiz (2020) procuram identificar um indice que
quantifica a incerteza politico-econémica ao longo do tempo, recorrendo para o efeito a
processamento textual (natural language processing) contido em diversos jornais de referéncia.

Embora o ML seja mais flexivel quando comparado com a econometria convencional e contribua
para melhorar a qualidade das previsdes, reduzindo a incerteza associada a estes exercicios, a
sua utilizagdo implica uma maior dificuldade na interpretagdo dos resultados obtidos, o que se
podera traduzir numa menor confianga nos mesmos (Grafico C4.1). A autonomia do ML na
definicdo da forma funcional dos modelos limita a capacidade do utilizador em acautelar
carateristicas da andlise econémica que podem condicionar os resultados. Por exemplo, a
autocorrelacdo temporal, a existéncia de quebras estruturais nas relacdes e a sazonalidade. De
notar ainda que, mesmo dentro do ambito de ML, existem diversos métodos que diferem entre
si, nomeadamente no binédmio flexibilidade-interpretabilidade.

Quadro C4.1 « Métodos supervisionados vs. Grafico C4.1 * Trade-off entre flexibilidade e
ndo supervisionados - alguns exemplos interpretabilidade - modelos de ML
supervisionados
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Fontes: Athey e Imbens (2019) e James etal. (2013). | Nota: 0 quadro  Fontes: Bastos e Matos (2921)eJameS_eta\‘QQB)» | Nota: Ailustragdo
ndo esgota as metodologias de ML disponiveis na literatura. ndo esgota as metodologias de ML disponiveis na literatura.

A dificuldade de interpreta¢do dos resultados que carateriza o ML pode constituir um risco para
as instituicdes se a sua tomada de decisdo for apenas ancorada nestas metodologias. Por
exemplo, os motivos da (ndo) concessdo de um crédito devem ser claros e transparentes a todos
os intervenientes no processo. A Comissdo Europeia esta a trabalhar na regulagdo da inteligéncia
artificial com vista a que a sua utilizagdo respeite os valores, os direitos fundamentais e 0s
principios da Unido Europeia, e assim se evitem situa¢8es de discriminagdo no acesso ao crédito.
O instrumental analitico utilizado na tomada de decisdo devera ser variado, ndo se
circunscrevendo apenas aos resultados derivados da utilizagdo de ML.

A utilizagdo das metodologias de ML podera constituir também um desafio acrescido para as
autoridades de supervisdo. Este desafio estd associado a, ja referida, menor transparéncia e
interpretabilidade dos resultados das metodologias de ML. Foi neste contexto que a Autoridade
Bancaria Europeia (EBA, na sigla inglesa) publicou em 2021 um artigo de discussdo (EBA, 2021) em
que apresenta recomendacdes, desafios e oportunidades da utilizacdo das metodologias de ML




nos modelos internos (IRB) empregues no calculo dos requisitos de capital para risco de crédito.
Adicionalmente, o BIS identifica, no seu boletim informativo?, a necessidade das instituicdes e
supervisores de avaliarem os riscos de gestdo e de monitorizagdo da utilizacdo destas
metodologias.

A literatura recente tem desenvolvido mecanismos de interpretagcdo dos resultados fornecidos
pelos modelos de ML, embora ainda exista um longo caminho a percorrer neste campo. Diversos
autores tém sugerido diferentes técnicas de interpretacdo dos resultados, por exemplo através de
valores Shapley (Lundberg e Lee, 2017) ou graficos de efeitos locais acumulados (Apley e Zhu, 2020).
O campo de investigacdo resultante tem por nome eXplainable Artificial Intelligence e tem como
objetivo introduzir técnicas que permitam ao analista perceber os mecanismos inerentes aos
modelos. Isto permitird uma maior seguranca e transparéncia, o que se traduzird numa maior
confianga nos resultados e na sua mais facil transmissdo a todas as partes interessadas. Neste
contexto, Bracke, Datta, Jung e Sem (2019) apresentam um conjunto de abordagens de
interpretacdo dos modelos de ML, com aplica¢do a previsdo da probabilidade de incumprimento.
Apesar do progresso observado até ao momento, ainda ndo existem técnicas amplamente aceites
e de facil implementacdo que permitam obter a interpretacdo e inferéncia disponiveis na
econometria convencional. Ndo obstante, o ML pode coexistir numa &ética de analise de robustez
aos resultados obtidos com as técnicas tradicionais.

Em suma, a utilizagdo do ML é um desafio e uma oportunidade para o sistema bancério. Um
desafio porque as instituicbes devem evitar que a utilizagdo do ML condicione a transparéncia por
detras das suas decistes. Uma oportunidade porque o sistema bancario pode, desta forma,
melhorar o instrumental analitico que suporta a tomada de deciséo. Em todo o caso, as
instituicdes tém de ser capazes de se dotar dos recursos humanos e tecnolégicos condizentes
com a complexidade associada a sua aplicacdo.
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Caixa 5 ¢ Exposicdo do sistema bancario aos riscos climaticos de transicdo
inerentes a carteira de crédito a habita¢do - analise exploratoéria

Em varios cendrios de transicdo climatica, a necessidade de redu¢do das emissdes de gases com
efeito de estufa (GEE) implicard um aumento consideravel do preco das licencas de emissdo de
carbono. Este aumento refletir-se-a nos pregos da energia, penalizando os agentes econdémicos
com maiores dificuldades em substituir fontes de energia mais intensivas em carbono por fontes
mais limpas e mais baratas.

A riqueza das familias também podera ser afetada por via dos impactos ambientais no valor dos
imdéveis, o seu principal ativo. Para cumprir com requisitos de certificacdo energética dos iméveis
e/ou reduzir as emissdes associadas, serd necessario investir na melhoria da sua eficiéncia. A
incapacidade para suportar estes investimentos impactard negativamente o valor de imdveis
menos eficientes.

Esta Caixa apresenta uma abordagem para quantificar a exposi¢do do sistema bancario portugués
a0s riscos climaticos de transicdo via crédito a habitacdo. A partir das despesas das familias com
energia nas habita¢Bes, estima-se a sua vulnerabilidade em funcdo (i) do peso destas despesas
no rendimento e (ii) da eficiéncia energética dos imdveis, aproximada pelos gastos energéticos
por m? e habitante. Posteriormente, esta informacdo é utilizada para caraterizar a carteira de
empréstimos, garantidos por imdveis, para habitacdo prépria e permanente do sistema bancario.

Esta abordagem poderd ser Util como ponto de partida para se explorar, de forma mais
abrangente, os impactos sobre o setor bancario associados a transi¢do climatica, com enfoque
nos particulares. Deve ser vista como um trabalho inicial sobre este tema, subsistindo algumas
limitagdes na informacdo existente.

Inquérito as Despesas das Familias

O Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) é uma das fontes de informacdo. Este inquérito é
realizado a cada cinco anos para atualizar o volume e a estrutura da despesa das familias. N&o
tendo sido realizado o inquérito previsto para 2020/2021 devido a pandemia, foi utilizada
informacdo relativa ao ultimo inquérito disponivel, que foi realizado em 2015/16 e apresenta
dados relativos a 2015. Por isso, esta andlise ndo incorpora eventuais alteracdes da composicdo
da despesa em resposta a varia¢es nos precos relativos ou a outras alteracdes estruturais.

Em 2015, a fatura energética média anual por agregado familiar na habita¢do (despesa em
eletricidade, gas e outros combustiveis) era de 1222€. A distribui¢ao do racio das despesas com
energia sobre o rendimento apresentava uma média (mediana) de 10,3% (6,8%). Para
rendimentos abaixo da mediana, o valor médio (mediana) era de 14,7% (10,1%) e a aba direita da
distribuicdo era mais larga, justificada pela rigidez da procura destas despesas (Grafico C5.1). Este
padrdo indicia uma maior vulnerabilidade destas familias perante aumentos do prego da energia.
As despesas com eletricidade e gas representavam 60% e 34% da fatura energética das
habita¢des em Portugal, sendo os restantes 6% em combustiveis lfquidos e sdlidos.

O IDEF inclui outras variédveis que caraterizam os agregados familiares e as respetivas habita¢des.
Esta informacdo permite compreender de que forma os gastos energéticos variam com fatores
socioecondmicos. Essas relagBes podem ser transpostas para as familias com crédito garantido
por imoveis registado na Central de Responsabilidades de Crédito (CRQ).

O modelo estimado explica os gastos com energia na habitacdo com base no rendimento anual,
na dimensdo do agregado familiar', na dimens&do do imével e na localizagdo. A titulo ilustrativo, o
valor médio anual da fatura energética situa-se em 1691€ (824<€) para o quintil de rendimento

1 Utilizando a escala de equivaléncia modificada da OCDE que atribui o valor de 1 ao primeiro adulto, o valor de 0,5 aos restantes membros adultos do
agregado familiar e o valor de 0,3 a cada crianga.
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mais elevado (baixo) (Grafico C5.2) e em 1391€ (1122€) para familias com (sem) criancas
dependentes. Adicionalmente, é acrescentada uma variavel bindria que identifica as habitaces
que tém crédito a habitagdo associado e outras varidveis binarias que identificam o trimestre de
reporte do questionario para controlar para padrdes de sazonalidade.

Os regressores incluidos no modelo apresentam o sinal esperado e sdo, na sua maioria,
estatisticamente significativos. Os gastos energéticos aumentam com o rendimento, o nimero de
elementos no agregado familiar e a dimensdo da habitacdo. Adicionalmente, os resultados
sugerem que a fatura energética é mais baixa no sul e para iméveis com crédito a habitacdo.

Grafico C5.1 » Distribuicdo do racio despesas Grafico C5.2 « Despesas com energia na

com energia / rendimento | Densidade de habita¢do por quintil de rendimento
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Fontes: Banco de Portugal e INE (IDEF). Fontes: Banco de Portugal e INE (IDEF).

Central de Responsabilidades de Crédito

O rendimento dos mutudrios e a dimensdo (em m?) do imével dado como garantia ndo estdo
disponiveis na CRC. Por este motivo, recorreu-se ao reporte da Instrugdo 33/2018 do Banco de
Portugal para reconstruir estas varidveis na CRC, seguindo a metodologia de Abreu et al. (2021)?,
para reconciliar as bases de dados.

Na Instrucdo 33/2018, o rendimento dos mutuarios é reportado com referéncia a uma data de
atualizacdo (rendimento atualizado) ou a data de origem do contrato (rendimento original). Assim,
de modo a exprimir o rendimento de todos os mutudrios em valores de um mesmo ano foi
aplicado um fator de atualizacdo proporcional a evolug¢do dos saldrios desde o ano de referéncia
do rendimento reportado e 0 ano de 2021.

A dimensdo dos imdveis foi aproximada com recurso ao quociente entre o valor do imdvel
reportado na Instrucdo 33/2018 e o valor mediano da avaliagdo bancaria no concelho/NUTS2
onde se localiza e com referéncia ao més e ano de avaliagdo. Nos casos em que o imoével tem uma
data de avaliagdo anterior a janeiro de 2011, o seu valor foi atualizado para 2021 utilizando os
fndices de pre¢os dos iméveis residenciais da Confidencial Imobilidrio.

Recorrendo a estas variaveis, que caraterizam os agregados e as habita¢des, extrapolaram-se os
gastos com energia para as familias com crédito garantido por imdveis registado na CRC.

No final de dezembro de 2021, a carteira de empréstimos garantidos por imdéveis para habitacdo
propria e permanente representava cerca de 97% do stock de empréstimos a habitacdo. Apesar

2 Working Paper do Banco de Portugal, “The impact of a macroprudential borrower-based measure on households' leverage and housing choices’,
novembro 2021.

________________________________________________________________________________________________________



de algumas limita¢Bes na informacdo caraterizadora dos agregados e habitac¢8es, foi possivel
incluir nesta andlise cerca de 68% desta exposi¢do.

A distribuicdo do racio de despesas com energia sobre o rendimento nos empréstimos a
habitagcdo sob analise apresentava uma média (mediana) de 7% (5,8%). Dividindo a distribuicdo
por quintis, observa-se que 36% destes empréstimos encontrava-se alocado a mutuarios com um
racio de despesas com energia sobre o rendimento superior a 6,6%, ou seja, nos quintis mais
elevados (4 e 5) (Gréafico C5.3). Estes empréstimos estdo concentrados nos quintis de rendimento
inferior (1 e 2), 0 que representa uma maior vulnerabilidade destas familias perante aumentos do
preco da energia, dado em geral os seus menores niveis de riqueza e a menor capacidade de
alterar a composicdo do seu consumo. As politicas governamentais destinadas a familias
economicamente vulneraveis que promovam o investimento no conforto térmico das habitac8es
poderdo contribuir para reduzir as faturas energéticas e, deste modo, atenuar estes impactos.

Um outro fator a ter em consideracdo na analise é a eficiéncia energética das habita¢des. Como
atualmente ndo é possivel cruzar a informagdo da certificacdo energética do parque habitacional
com os dados da CRC, foi necessario recorrer a proxies para aferir a eficiéncia energética dos
imd&veis. Assim, a intensidade energética dos imdveis foi aproximada pelos gastos em energia nas
habitagdes relativizados pela dimensdo do agregado familiar e pela dimensdo do imdvel.
Considerando que a eficiéncia energética expectavel de cada imével deverd variar com a sua
localizacdo e dimensdo, a comparagdo direta do racio de intensidade energética entre imdéveis
podera ndo ser rigorosa. Por conseguinte, as familias (e os respetivos iméveis) foram repartidas
com base nestas duas varidveis® em diversas subamostras, calculando-se o percentil 10 da
intensidade energética em cada uma delas, o qual podera ser entendido como o seu referencial
de eficiéncia. De seguida, a intensidade energética de cada familia foi divida pelo referencial da
subamostra a que foi alocada, obtendo-se um indicador normalizado e comparavel entre familias
(imdveis) com caraterfisticas diferentes. Valores mais altos deste indicador s&o, assim, associados
a niveis de eficiéncia energética mais baixos.

Apesar das limita¢gdes (p.e. ndo incorporag¢do de informagdo sobre qualidade da construcao dos
imdveis ou equipamentos associados a climatizacdo e a produgdo de dguas quentes sanitarias),
este indicador é utilizado como proxy da eficiéncia energética dos imdveis.

Dos empréstimos a habitacdo sob andlise 63% estava concentrada nos quintis de intensidade
energética mais elevados (3, 4 e 5), isto é, tinham subjacentes imdveis com eficiéncia energética
mais baixa (Grafico C5.4).4 Contudo, apenas 4% desta exposicdo apresenta racios loan-to-value
(LTV) atuais superiores a 80%, mitigando eventuais impactos de reducdo do valor dos imdveis
menos eficientes na exposicdo dos bancos. Em termos prospetivos, a maturidade dos
empréstimos podera ser um fator relevante para a “duracdo” deste risco, na medida em que (i) as
operac¢Bes com imdveis novos terdo associado um menor nivel de risco (dados os requisitos em
vigor) e (ii) as condi¢des da oferta de crédito dependam da eficiéncia energética, criando incentivos
adicionais a melhoria dos imdéveis mais antigos.

3 Alocalizagdo refere-se as NUTS2 (sete regiGes); a dimensdo do imével em m2 foi dividida em quintis.

4 De acordo com os dados da ADENE, 68% dos certificados emitidos entre 2014 e 2022 para edificios destinados a habitacdo tinham uma certificacdo
energética mais baixa (C, D, E, F).
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Grafico C5.3 « Empréstimos garantidos por  Grafico C5.4 « Empréstimos garantidos por
imd&veis, por racio entre as despesas com imdveis, por LTV atual e por nivel de eficiéncia
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eficiéncia normalizado foi dividido em quintis em que o 1.°
corresponde a um nivel de eficiéncia mais alto; LTV atual apurado com
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a data de dltima avaliacdo do imével é anterior a 2022 T1, o valor atual
do mesmo é estimado com base no IPH do INE.
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O impacto do aumento das taxas
de juro no servico da divida das
empresas

1 Enquadramento

O aumento das taxas de juro do mercado monetario no periodo recente foi abrupto. As
expetativas implicitas em instrumentos de mercado apontam para a continuagéo desta trajetdria
de subida e para uma convergéncia das taxas Euribor nos diversos prazos para um valor préximo
de 3% em meados de 2023. Um valor normal em termos histéricos, mas uma alteracdo
significativa face aos Ultimos 15 anos (Grafico 1).

Este choque aumentara rapidamente os custos de financiamento das empresas. O aumento das
taxas de juro ira refletir-se de imediato no custo do novo crédito a empresas e desfasadamente
no stock. Ainda assim, a combinag¢do das estruturas de maturidade e de perfodo de fixacdo de taxa
de juro dos empréstimos bancarios a empresas implicara a transmissdo rapida do aumento das
taxas de juro do mercado monetario ao custo do stock de crédito, ainda que possa observar-se
alguma compressao temporaria de spreads (ver Castro G. & Santos C., (2010)). Em agosto de 2022,
cerca de 70% do stock de empréstimos a empresas estava indexado a uma taxa Euribor com prazo
até 12 meses e cerca de 15%, apesar de contratado a taxa fixa ou com outro tipo de taxa, tinha
uma maturidade residual inferior a 1 ano, e por isso o refinanciamento devera ser feito a um custo
mais elevado (Grafico 2).

A capacidade das empresas fazerem face a um aumento das taxas de juro é superior a de crises
anteriores, mas persistem vulnerabilidades associadas a empresas mais impactadas pela
evolugdo recente da economia. A reducdo do endividamento e o aumento do capital das
empresas entre a crise da divida soberana e a crise pandémica, assim como a recuperacdo da
rendibilidade das empresas apds o choque pandémico serdo mitigantes a materializacdo de
incumprimento decorrentes de aumentos da taxa de juro. A acumulacdo de depdsitos pelas
empresas durante a crise pandémica, que refor¢ou 0 aumento da liquidez ja observado desde 2013,
também contribui para uma posicdo atual de menor vulnerabilidade das empresas face a crises
anteriores. Contudo, estes mitigantes poderdo ser de menor valia nas empresas mais impactadas
pela crise pandémica e/ou pelo aumento dos custos da energia e/ou outras matérias-primas.

Este Tema em destagque analisa 0 impacto do aumento das taxas de juro na capacidade de servi¢o
da divida das empresas ndo financeiras até ao final de 2023. Com base no modelo de Augusto et al.
(2022), sdo analisados dois indicadores: (i) o racio de cobertura de gastos de financiamento (RC))
medido pelo quociente entre EBITDA e os juros suportados, e (i) a percentagem de empresas em
vulnerabilidade, definidas como as empresas com um RCJ inferior a 2. Nesta analise, apenas se
consideram as empresas com empréstimos bancarios ou outra divida financeira e com capital
préprio positivo em final de 2021.
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Grafico 1 « Taxa de juro média do saldo de empréstimos a SNF e Euribor a trés meses
| Em percentagem
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Grafico 2 « Decomposi¢do do stock de empréstimos a SNF por frequéncia de atualizagdo de
taxas de juro, em agosto de 2022 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito. A tracejado é identificada a categoria “do qual:
maturidade residual inferior a um ano” das categorias “Ndo atualizavel” a azul e “Outros” a vermelho.

2 Metodologia e cenarios de projecdo

O exercicio tem por base o modelo de simulacdo do balanco, da demostracdo de resultados e do
mapa de fluxos de caixa de Augusto et al. (2022), que combina informacgdo granular por empresa
disponivel na Central de Balanc¢os e na Central de Responsabilidades de Crédito com as projec8es
do Banco de Portugal para a economia portuguesa do Boletim Econémico de junho de 2022. Tendo
em conta as decisdes de politica monetaria tomadas desde junho de 2022 e as expetativas de
mercado, considerou-se neste exercicio uma trajetéria das taxas de juro de empréstimos a
empresas com base nas expetativas para a Euribor a 3 meses implicitas nos respetivos contratos
de futuros (média das expetativas do més de setembro), mantendo o respetivo spread médio.



A projecdo para o VAB e para outras varidveis do cendrio macroecondémico ndo reflete as
condi¢Bes associadas a esta trajetdria. Assumindo que o aumento mais significativo das taxas de
juro de empréstimos podera estar associado a um cenario macroeconémico menos favoravel em
2023 e, por conseguinte, com um menor crescimento do EBITDA, os resultados obtidos poder&o ser
tomados como um limite inferior para o impacto até ao final de 2023. Por outro lado, a recente revisdo
em alta da previsdo para 2022 podera contribuir para uma melhoria dos resultados da projecao.

O exercicio de simulagdo parte da situacdo financeira em final de 2021 das empresas privadas
com empréstimos bancarios ou outra divida financeira e com capital préprio positivo, num total
de 229 mil empresas que representam 75% do crédito bancario, 78% do total de ativo de
empresas privadas e 87% do pessoal ao servi¢o das empresas.

Os juros sao estimados aplicando a taxa de juro aos empréstimos bancarios e a outra divida
financeira, repercutindo assim totalmente no custo do financiamento os aumentos observados.
Por seu turno, a divida resulta de um exercicio sequencial que, em cada trimestre, considera (i) as
amortiza¢Bes estimadas com base na maturidade residual média observada e (ii) o novo
financiamento que resulta das necessidades de liquidez da empresa, assumindo que apenas o
obtém caso tenha apresentado crescimento no VAB nos anos anteriores ou cumpra com o critério de
elegibilidade definido como um quociente entre EBITDA e os gastos de financiamento superior a 2.
Ndo sdo consideradas reestrutura¢des de dividas.

O EBITDA é estimado a partir da demonstracdo de resultados das empresas, onde a evolu¢do das
rubricas é alinhada com a projecdo para o VAB do setor de atividade em que a empresa se insere,
considerando uma desagregac¢do por 13 setores.

O potencial aumento da remunera¢do dos ativos financeiros das empresas decorrente dos
aumentos das taxas de juro, em particular dos depdsitos, ndo é considerado neste exercicio. Esta
simplificacdo é justificada, sobretudo, pela pouca representatividade e significativa irregularidade
intertemporal destes rendimentos. Adicionalmente, num contexto de liquidez abundante no
sistema bancario e de taxas de juro de saldos de depdsitos virtualmente nulas, espera-se um
aumento lento e para niveis ainda baixos desta remuneracao.

Num segundo exercicio de simulagdo, considerou-se a possibilidade de as empresas reduzirem o
seu custo de financiamento por via da amortizagdo adicional de divida financeira no montante dos
excedentes de liquidez acumulados nos Ultimos anos. A empresa utiliza os seus depdsitos até
manter: (i) um valor consistente com o racio de liquidez médio das empresas do mesmo setor de
atividade e dimensdo no perfodo de 2017 a 2019 ou (i) o valor igual a média dos dep0dsitos da
empresa no mesmo perfodo, caso este Ultimo seja inferior.

3 Evolucdo do RCJ e da proporc¢dao de empresas em
vulnerabilidade

O aumento das taxas de juro diminui o RCJ de 10,8, em 2021, para 9,5, em 2022, e 6,0, em 2023
(Grafico 3). Neste ultimo ano o RCJ é inferior ao de 2019 e préximo de 2015-2016, tomando como
referéncia o universo de projecdo. Estes resultados sdo semelhantes aos apresentados na Caixa
2 do Boletim Econdémico de outubro de 2022, ainda que com pressupostos de simulagdo distintos.
A reducdo de 4,8 do RCJ decorre do aumento dos juros pagos pelas empresas, cujo efeito se
estima em -6,2 enquanto a melhoria dos resultados operacionais e a estabilidade do
endividamento tem um impacto estimado de +1,3 (Quadro 1).

Aredugdo estimada para o RCJ entre 2021 e 2023 é superior a observada na crise da divida soberana,
mas estima-se que o racio se mantenha acima dos observados entre 2010 e 2012. Face a um universo
comparavel, a queda de 4,8 do R(J entre 2021 e 2023, compara com uma reducdo de 2,7 entre 2010
e 2012, periodo em que o principal contributo para reduc¢éo do racio foi o EBITDA (-1,9).
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Grafico 3 ¢ Evolucdo do racio de cobertura de gastos de financiamento
| Em numero de vezes
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Rdcio de cobertura de gastos de financiamento (RC)) definido como o rdcio entre o agregado de EBITDA e 0
agregado de juros suportados. “Universo de projecdo” considera as empresas com capital proprio positivo e divida financeira em dezembro de
2021. "Total de empresas privadas ndo financeiras” considera todas as empresas em Portugal. “Utilizagdo de depésitos” considera a amortizacao
adicional de divida financeira no montante dos excedentes de liquidez acumulados face a 2017-2019.

Quadro 1 « Contributos para a evolucdo do racio de cobertura de gastos de financiamento,
comparacao entre o periodo do exercicio de simulagdo e a crise da divida soberana
| Diferenca no nimero de vezes

Ano inicial T+1 T+2

Variagdo do RCJ

Exercicio de simulagdo 2021 -13 -3,5

Crise da divida soberana 2010 2,3 -04
Contributo EBITDA

Exercicio de simulagdo 2021 0,7 0,3

Crise da divida soberana 2010 -1,5 -0,4
Contributo taxa de juro

Exercicio de simulagdo 2021 2,2 -4,0

Crise da divida soberana 2010 -0,8 -0,2
Contributo da divida financeira

Exercicio de simulagdo 2021 0,2 0,1

Crise da divida soberana 2010 0,0 02

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Rdcio de cobertura de gastos de financiamento (R(J) definido como o récio entre o agregado de EBITDA e 0
agregado de juros suportados. O contributo da divida e dos juros é calculado assumindo que o total de juros pagos pelas empresas corresponde
a0 produto entre o valor da taxa de juro e a sua divida financeira. A variagdo do RC) e dos contributos relativos a série “Crise da divida soberana”
tém por base o conjunto de empresas com capital préprio positivo e divida financeira em 2010, em equivaléncia com a defini¢do do universo
de empresas considerado para o exercicio de simulagdo.

O R{ mais elevado em 2023 do que entre 2010 e 2012 reflete um ponto de partida melhor do
que o observado em 2010. Em 2021, o R(J era de 10,8, aproximadamente o dobro do observado



em 2010, 59. Esta diferenca resulta sobretudo de taxas de juro implicitas substancialmente
inferiores (4,6% e 2,7%, respetivamente), para niveis de divida nominal e EBITDA semelhantes.
Contudo, em 2021, o racio de alavancagem das empresas (medido pelo racio entre a divida
financeira e o total de ativo) era inferior ao de 2010 (30,6% e 37,6%, respetivamente), refletindo o
ajustamento da situagdo financeira das empresas apds a crise da divida soberana.

Areducdo estimada de 6,5 unidades do RCJ nos setores mais afetados pelo aumento do pre¢o da
energia e/ou de outras matérias-primas e que ndo foram afetados pela pandemia é a mais
significativa. Em oposicdo, as empresas afetadas por ambos os choques apresentam a menor
reducdo do RC entre 2021 e 2023, 2,9 unidades (Quadro 2). Entre dimensdes de empresa e
setores de atividade, estima-se uma redu¢do mais acentuada nas microempresas e em empresas
da indUstria transformadora.

Quadro 2 * Evolug¢do do racio de cobertura de gastos de financiamento por segmentos de
empresas | Em ndmero de vezes

Observado Ex.ercicio~de UtiIiza,géo de
simulagdo depositos
2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023
Total 8,7 82 10,8 9,5 6,0 10,4 6,6
Dimensdo
Micro 13,6 12,5 139 10,1 6,9 12,2 83
Pequenas 10,7 10,2 13,8 12,8 8,2 15,0 9,7
Médias 9,5 8,5 10,6 10,4 6,5 11,4 7,1
Grandes 7,0 6,8 9,1 7.9 4.9 83 5,1
Setor de atividade
IndUstria transformadora 13,5 11,5 15,7 14,4 8,8 159 9,7
Construgdo e at. imobilidrias 7,6 74 74 6,5 4,3 7,2 4,7
Comércio 109 9,7 129 13,7 9,0 158 10,3
Alojamento e restauragdo 12,4 -0,6 6,2 5,9 4,6 6,6 51
Impacto pandemia e aumento dos custos de energia e/ou outras matérias-primas
Menos afetados 7,0 83 10,1 9,4 6,1 10,3 6,7
Apenas energia e/ou mat.-primas 9,6 9,2 12,2 9,6 57 104 6,2
Apenas pandemia 12,7 7.5 12,7 11,5 7,6 13,0 8,6
Ambos 11 4,0 7.1 6,5 4,2 7.1 4,5

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Racio de cobertura de gastos de financiamento (R(J) definido como o rdcio entre o agregado de EBITDA e 0
agregado de juros suportados. Consideram-se apenas empresas com capital proprio positivo e divida financeira em dezembro de 2021. A coluna
“Utilizacdo de depdsitos” considera a amortizacdo adicional de divida financeira no montante dos excedentes de liquidez acumulados face a
2017-2019. Sdo considerados como setores mais afetados por aumento dos custos de energia e/ou outras matérias-primas 0s que apresentam
um valor superior ao percentil 75 (valores ndo ponderados) em pelo menos um dos seguintes racios agregados (por subclasses de CAE): gastos
de energia sobre 0s custos totais de producdo ou gastos em matérias-primas sobre os custos totais de produgdo (definidos tal como no Gréfico
(4.1 do Relatdrio de Estabilidade financeira, junho de 2022). Os setores mais afetados pela pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei
n.° 22-(/2021 e/ou os setores elegiveis para a linha de apoio a recuperagdo econdmica - programa Retomar.

Contudo, as empresas mais afetadas por ambos os choques apresentam a maior reduc¢do do RQ
se se considerar o intervalo temporal entre 2019 e 2023 (-6,9). O aumento da taxa de juro ocorre
ap6s um perfodo de heterogeneidade no desempenho econdémico dos setores de atividade.
Assim, a evolu¢do do RCJ traduz o impacto da crise pandémica e o perfil de recuperacdo das
empresas, em adi¢do a evolu¢do do montante de juros pagos em cada perfodo. A queda estimada
entre 2019 e 2023 é superior nos setores mais afetados por ambos os choques, mas o impacto
do aumento da taxa de juro entre 2021 e 2023 é mitigado em consequéncia da continuagdo da
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recuperacdo econémica de alguns destes setores em 2022. Em particular, o RCJ do alojamento e
restauracdo corresponde a 4,6 em 2023, cerca de um terco do observado em 2019, antes da crise
pandémica (12,4). Esta redu¢do ocorreu principalmente entre 2019 e 2021, -6,2 unidades,
estimando-se uma reducdo de 1,6 unidades entre 2021 e 2023.

A possibilidade de amortizar a divida com depésitos mitiga a queda no R(J, mas o racio continuaria
abaixo dos valores observados em 2021. Em 2023, considerando o efeito dos depdsitos, o RCJ
seria superior em 0,6 unidades para o total de empresas. O efeito mitigante é superior nas micro
e pequenas empresas, 1,4 e 1,5 unidades, e nos setores da indUstria transformadora e comércio,
0,9 e 1,3 unidades. Por seu turno, este efeito é menos intenso nas empresas simultaneamente
mais afetadas pelo aumento dos custos da energia e/ou outras matérias-primas e pela pandemia,
0,3 unidades.

As empresas poderdo ainda recorrer a fundos préprios para amortizar a sua divida, limitando o
impacto da subida dos juros. Esta hipdtese foi avaliada reduzindo a proporcdo da distribui¢do de
resultados para metade do valor histérico. Em termos agregados, estima-se que esta hipdtese
aumente o RCJ em 0,2 unidades.

Entre 2021 e 2023 estima-se um aumento de 8 pp da propor¢do de empresas em vulnerabilidade,
apds a evolugdo favoravel em 2021, mas mantendo-se inferior ao observado durante a crise da
divida soberana. Este indicador permite identificar as empresas que se encontram numa situagao
mais fragil e complementar a analise do agregado das empresas com base no RCJ. Estima-se que
a proporc¢do de empresas em vulnerabilidade aumente até 26% em 2023 (Grafico 4). Este valor é
superior ao observado em 2020, 23%, mas inferior ao observado em 2013, 29%. A utilizacdo de
depdsitos para amortizacdo de divida mitiga parcialmente este aumento, embora a proporcéo de
empresas em vulnerabilidade (24%) permanec¢a mais elevada do que a observada em 2019 (12%).
Se adicionalmente se considerasse o recurso a fundos préprios, esta propor¢do reduzir-se-ia para
cerca de 23%.

Aumento da proporcdo de empresas em vulnerabilidade entre 2021 e 2023 é transversal a todos
os setores de atividade, dimens8es de empresas e categorias de empresas. (Quadro 3). O
aumento da vulnerabilidade é mais significativo no setor da construcdo e atividades imobilidrias
(+13 pp) e nos setores mais afetados apenas pelo aumento dos precos da energia e/ou outras
matérias-primas (+11 pp). Por dimensdo, o maior aumento deste indicador ocorre nas grandes
empresas (+11 pp). Contudo, o efeito mitigante dos depdsitos é também superior para estes dois
dltimos grupos de empresas (5 e 4 pp). No setor da construcdo e atividades imobilidrias a
propor¢do de empresas com racios de cobertura de juros proximos do limiar de vulnerabilidade
em 2021 é superior a generalidade dos setores, o que contribui para 0 aumento mais acentuado
em 2022.



Grafico 4 ¢ Evolucdo da percentagem de empresas em vulnerabilidade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Uma empresa é considerada vulnerdvel se o rdcio entre o EBITDA e os juros suportados no ano corrente for
inferior a 2 ou se o EBITDA for negativo. Valores ponderados pelo ativo. Universo de projecdo considera empresas com capital préprio positivo
e divida financeira em dezembro de 2021. A série “Total de empresas privadas ndo financeiras” considera todas as empresas privadas em
Portugal e a série “Utilizacdo de depdsitos” considera a amortizacdo adicional de divida financeira no montante dos excedentes de liquidez
acumulados face a 2017-2019.

Quadro 3 * Evolugdo da proporc¢do de empresas em vulnerabilidade por segmentos de
empresas | Em percentagem

Observado Ex.ercicio~de Utilizalgéo de
simulagdo depositos
2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023
Total 12,3 23,0 17,8 22,3 25,9 21,4 23,5
Dimensao
Micro 183 32,8 264 31,7 31,0 30,0 294
Pequenas 154 24,9 16,6 22,6 22,6 21,8 214
Médias 11,9 259 20,2 253 26,5 24,8 259
Grandes 91 17,0 139 17,0 253 16,3 211
Setor de atividade
IndUstria transformadora 7.7 19,7 15,9 19,8 19,8 19,2 19,3
Construgdo e at. imobiliarias 21,8 27,0 26,7 38,2 39,5 36,8 38,2
Comércio 82 20,6 11,8 14,7 143 141 13,7
Alojamento e restauragao 10,5 69,6 39,5 41,5 42,5 40,8 42,0
Impacto pandemia e aumento dos custos de energia e/ou outras matérias-primas
Menos afetados 16,4 21,9 171 22,4 233 21,6 22,4
Apenas energia e/ou mat.-primas 74 17,0 15,8 181 26,7 17,4 21,9
Apenas pandemia 11,6 27,6 16,2 20,8 22,5 19,9 21,0
Ambos 10,1 50,3 34,1 378 38,5 374 383

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Uma empresa é considerada vulnerdvel se o récio entre o EBITDA e os Juros suportados no ano corrente for
inferior a 2 ou se o EBITDA for negativo. Valores ponderados pelo ativo. Consideram-se apenas empresas com capital préprio positivo e divida
financeira em dezembro de 2021. A coluna “Utilizacdo de depdsitos” considera a amortizacdo adicional de divida financeira no montante dos
excedentes de liquidez acumulados face a 2017-2019. Os setores mais afetados por aumento dos custos de energia e/ou outras matérias-primas
e 0s setores mais afetados pela pandemia sdo definidos tal como detalhado nas notas ao Quadro 2.
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4 Conclusdes

Considerando o perfil de maturidade e prazo de fixagdo das taxas de juro dos empréstimos
bancarios das empresas, 0 aumento esperado das taxas de juro até meados de 2023 devera ter
um impacto significativo e relativamente rapido no seu custo de financiamento, o que constitui
um risco para a capacidade de servico de divida.

Note-se, contudo, que a situa¢do financeira das empresas em 2021 é mais favoravel do que a
observada na crise da divida soberana, em virtude do processo de ajustamento que ocorreu entre
2013 e 2019, do aumento dos depdsitos num periodo recente e da recupera¢do da economia
ap6s o choque pandémico.

Tendo por base um modelo de estimacdo do balanco, demonstracdo de resultados e mapa de
fluxos de caixa por empresa, é analisado o impacto no racio de cobertura de gastos de
financiamento e na percentagem de empresas em vulnerabilidade até final de 2023, comparando
com o periodo da crise da divida soberana quando se observou uma subida das taxas de juro.

Estima-se que em 2023 as empresas apresentem um R(CJ de 6,0, inferior ao observado em 2019, 8,7,
revertendo a melhoria em 2021, quando o RC foi 10,8. Esta evolu¢do é estimada para a
generalidade de setores de atividade, ainda que de forma mais acentuada para a indudstria
transformadora, e para todas as dimensdes de empresas.

A reducdo do R(J estimada entre 2021 e 2023 (-4,8 unidades) é superior a da crise da divida
soberana (-2,7 unidades), embora permaneca num nivel superior ao desse periodo. Tal reflete a
diferenca da situa¢do das empresas no ponto de partida, mais favoravel em 2021 do que em 2010,
fruto do ajustamento que se observou apds a crise da divida soberana, e a evolugdo favoravel do
EBITDA no perfodo de projecdo.

Entre 2021 e 2023, estima-se um aumento da propor¢do de empresas em vulnerabilidade de 18%
para 26%, apos a evolugdo favoravel em 2021, mas inferior ao observado durante a crise da divida
soberana, 29% em 2013.

Face a um aumento de taxas de juro, as empresas poderdo utilizar recursos préprios para
amortizar a sua divida e limitar o aumento dos custos de financiamento. A possibilidade de usar
os excedentes de liquidez acumulados em anos recentes permite reduzir em 0,5 unidades o RCJ
e em 2 pp a proporcdo de empresas em vulnerabilidade estimadas para 2023. Contudo, é
insuficiente para reverter as principais conclusdes descritas. A reducdo da distribuicdo de
resultados pelas empresas permitiria uma reducdo adicional pouco significativa destes
indicadores. Por sua vez, a recente revisdo em alta da previsdao para a atividade econémica em
2022 podera contribuir para a materializagdo de uma situagdo mais favoravel do que a
estimada.
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A usabilidade das reservas de
fundos proprios em resultado da
sua interacao com 0Os requisitos
minimos regulamentares

1 Introducao

O objetivo fundamental do quadro regulamentar do setor bancario é aumentar a resiliéncia de
cada instituicdo e do sistema financeiro. Na Unido Europeia (UE), as instituicdes tém de cumprir
simultaneamente trés requisitos: (i) requisitos de fundos préprios baseados no risco (RW, Risk
Weighted), incluindo o requisito combinado de reservas de fundos préprios (CBR, Combined Buffer
Requirement); (ii) requisitos do racio de alavancagem (LR, Leverage Ratio); e (iii) requisitos de fundos
proprios e de passivos elegiveis (MREL, Minimum Requirements for Own Funds and Eligible Liabilities).

O CBRs6 pode ser utilizado para absorver perdas se o seu uso ndo conduzir a um incumprimento
de requisitos minimos que atuam em paralelo. Dado que os fundos préprios utilizados para o
cumprimento do CBR podem concorrer para o cumprimento de mais do que um requisito
regulamentar, quando esses fundos préprios forem necessarios para o cumprimento dos
minimos exigiveis de um outro requisito regulamentar, a eficacia do CBR como instrumento de
natureza macroprudencial é afetada (ver Tema em destaque do Relatério de Estabilidade Financeira
de junho de 2020).

Este Tema em destaque quantifica a materialidade da restricdo a usabilidade do CBR em fungéo
da sua interagdo com os requisitos minimos regulamentares que atuam em paralelo: LR e MREL.
A andlise é realizada com dados relativos a junho de 2022, sem considerar qualquer pressuposto
sobre a emissdo de instrumentos elegiveis para MREL nos proximos anos. As emissBes de
passivos elegiveis para efeitos do MREL nos préximos anos aumentam a usabilidade do CBR
quando interagido com o MREL. A amostra inclui os grupos bancarios a atuar em Portugal
identificados como outras institui¢des de importancia sistémica (O-SlI, Other Systemically Important
Institutions) no exercicio de 2021 (Banco Comercial Portugués, Caixa Geral de Depdsitos,
Santander Totta, LSF Nani Investments, Banco BPI, e Caixa Econémica Montepio Geral).

2 Descricdo dos requisitos regulamentares

As reservas de fundos proprios sdo um dos principais instrumentos de politica macroprudencial
na UE. Os requisitos RW estabelecem um montante minimo de fundos préprios correspondente
a uma percentagem do montante total das posi¢8es ponderadas pelo risco. O objetivo é impedir
que as instituicBes assumam mais risco, sem disporem de fundos préprios adequados a cobertura
desse mesmo risco.

As reservas de fundos préprios tém como finalidade aumentar a capacidade de absorcao de
perdas ndo esperadas do sistema financeiro, com o objetivo de preservar a estabilidade financeira
e mitigar o risco sistémico. Estas reservas podem ser usadas para absorver perdas em perfodos
adversos. Para assegurar um alinhamento adequado de incentivos, as instituicdes que ndo
cumprem o CBR estdo sujeitas a restricdes automaticas de: (i) distribuicdo de resultados,
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(i) pagamento ou criagdo de obrigacdes de pagamento de remuneracdo variavel, ou (iii) efetuar
pagamentos vinculados a instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1, até que o
cumprimento seja restabelecido de acordo com um plano de conservacdo de fundos préprios
autorizado pela autoridade competente (microprudencial).

Os requisitos prudenciais (RW e LR) sdo aplicaveis a instituicdes de crédito e a empresas de
investimento.

Os requisitos LR sdo expressos em percentagem da medida da exposicdo total a ativos em
balanco e a elementos extrapatrimoniais ndo ponderados pelo risco. A introduc¢do de um minimo
regulamentar para o racio de alavancagem atua como uma medida complementar aos requisitos
de fundos préprios baseados no risco, limitando a acumulagdo de alavancagem excessiva na fase
expansiva do ciclo financeiro. Adicionalmente, o requisito LR mitiga riscos decorrentes da
subestimacdo de requisitos de fundos préprios apurados através do uso de metodologias
internas (designadamente os modelos IRB, Internal ratings-based).

Os requisitos de resolu¢do (MREL) tém como objetivo assegurar que as instituicdes e entidades
estabelecidas na UE disp8em de suficiente capacidade de absor¢do de perdas e de recapitalizacdo
com o propésito de: (i) garantir a continuidade dos servicos financeiros essenciais, (i) manter a
estabilidade do sistema financeiro, (i) reduzir o risco moral, limitando o recurso a apoios
financeiros publicos para as entidades em situagdo de insolvéncia e (iv) proteger os depositantes.
O MREL deve ser cumprido através de fundos préprios e passivos elegiveis, e é expresso em dois
racios que deverdo ser cumpridos em simultaneo: (i) em percentagem do montante total das
posicBes em risco (MREL-RW), e (ii) em percentagem da medida da exposicdo total (MREL-LR).
Tudo o resto constante, se as instituicGes aumentarem 0s seus passivos elegiveis, aumentam a
usabilidade dos fundos préprios do CBR, ao deixarem de necessitar deste Ultimo para o
cumprimento do MREL.

O uso simultadneo da mesma unidade de fundos prdprios para o cumprimento das reservas de
fundos préprios e de requisitos minimos que atuam em paralelo (LR e MREL) condiciona a forma
como as reservas podem ser usadas (Quadro 1). Apenas a parte das reservas de fundos préprios
que ndo é simultaneamente utilizada para o cumprimento do LR ou a parte de fundos préprios
principais de nivel 1 que ndo seja necessdria para o cumprimento do MREL e fique disponivel para
a constituicdo de reservas de fundos préprios é que pode ser utilizada para a sua finalidade de
absorcdo de perdas. Um eventual incumprimento dos outros requisitos (LR e MREL) pode, por sua
vez, conduzir a intervencdo da autoridade microprudencial ou da autoridade de resolucdo,
incluindo através da aplicacdo de medidas de supervisdo e de intervencdo precoce.
Adicionalmente, tal pode conduzir a avaliacdo da instituicdo como “em risco ou em situacdo de
insolvéncia” (failing or likely to fail) e, no caso extremo, a revogacdo da autorizacdo da atividade
(exceto no caso do incumprimento do MREL).

Numa situacdo de restricdo a usabilidade do CBR, se a autoridade macroprudencial decidir
libertar, total ou parcialmente, uma reserva de fundos préprios, a instituicdo podera nédo beneficiar
desta medida se tal implicar o incumprimento de requisitos minimos de LR ou se ndo existirem
reservas suficientes de fundos proprios suficientes pelo facto de uma parte desses fundos
proprios ser necessaria para o cumprimento do MREL.



Quadro 1 * Quadro sintese dos requisitos regulamentares

Requisito regulamentar

Objetivo

Denominador do racio
do requisito

Requisitos de fundos préprios

baseados no risco (RW)

Requisitos relativos ao racio

de alavancagem (LR)

Requisitos de fundos préprios
e de passivos elegiveis (MREL)

Impedir as instituicBes de assumirem
mais risco, sem disporem de um
nivel de fundos préprios adequado a
cobertura desse risco

Limitar a acumulacdo de
alavancagem excessiva na fase
expansiva do ciclo e mitigar os riscos
que possam decorrer da
subestimacdo de requisitos de
fundos proéprios apurados através do
uso de metodologias internas

Permitir que as institui¢des
absorvam perdas esperadas em caso
de resolucdo ou no momento em
que deixem de ser vidveis, conforme
aplicavel, e sejam recapitalizadas
apos a aplicagdo das medidas

Montante total das
posicdes ponderadas
pelo risco

Medida da exposi¢do
total

Montante total das
posicBes ponderadas
pelo risco (MREL-RW)
e medida da
exposicdo total (MREL-
LR)

previstas no plano de resolucdo

2 A usabilidade das reservas de fundos proprios

Esta sec¢do quantifica, para as O-Sll portuguesas, a percentagem do CBR que é afetada pelos
requisitos minimos regulamentares que atuam em paralelo (LR e MREL).

Interacdo entre o CBRe o LR

A usabilidade do CBR é condicionada pela diferenca entre os montantes de fundos proprios
necessarios para o cumprimento dos requisitos minimos do racio de alavancagem (MR-LR,
Leverage Ratio Minimum Requirements) e os baseados no risco (MR-RW, Risk Weighted Minimum
Requirements). Existe restri¢do a usabilidade do CBR em situa¢des em que o montante de fundos
préprios para o cumprimento dos MR-RW é inferior ao dos MR-LR. No cendrio inverso, em que 0
montante de fundos préprios para o cumprimento dos MR-RW é superior ao dos MR-LR, ndo se
verifica limitacdo da usabilidade (parcial ou total) do CBR.

A estrutura do balan¢o da instituicdo, em particular os ponderadores de risco de cada ativo,
determinam o montante de fundos préprios exigidos pelos requisitos RW. Quanto menor for o
ponderador de risco médio, menor a possibilidade de o CBR ser utilizado devido a interagdo com
0s requisitos LR. Assim, tudo o resto constante, as instituicdes com menor usabilidade de reservas
serdo aquelas que apresentam ponderador de risco médio mais baixo, caraterizadas por um
menor montante (em termos relativos) de fundos proprios para cumprir com 0s requisitos de
fundos proéprios baseados no risco (com excec¢do dos fundos préprios de nivel 2 que ndo podem
ser usados para cumprir 0s requisitos relativos ao racio de alavancagem).

Cerca de 6% do CBR associado ao agregado das O-SlI portuguesas esta restringido por ser
necessario para o cumprimento dos MR-LR (Quadro 2). Assim, o montante de fundos proprios
disponivel para absorver perdas sem que haja um incumprimento dos MR-LR corresponde ao
montante de fundos proéprios de gestdo e para efeitos das orientagdes para fundos proprios
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adicionais (P2G, i.e., Pillar 2 Guidance), e 94% do CBR. A restritividade a utilizacdo das reservas
observada deve-se sobretudo as carteiras cujos requisitos sao calculados utilizando o método IRB,
que tendem a operar com ponderadores de risco médios mais reduzidos.

Interacdo entre o CBR e o MREL-LR

A interacdo dos requisitos RW com os requisitos de MREL-LR limita a usabilidade do CBR se a
instituicdo necessitar dos fundos préprios do CBR para o cumprimento do MREL-LR.

Cerca de 13% do CBR do agregado das O-SII portuguesas esta restringido para absorver perdas
devido ao cumprimento do MREL-LR (Quadro 2). Assim, 0 montante de fundos proprios disponivel
para absorver perdas, sem que haja um incumprimento do MREL-LR, corresponde ao montante
de fundos préprios de gestdo e P2G, e 87% do CBR das O-Sll portuguesas.

Interacdo entre o CBR e o MREL-RW

Os fundos proprios usados para cumprir o MREL-RW ndo podem ser usados simultaneamente
para cumprir o CBR. As institui¢des tém de dar cumprimento aos requisitos minimos do MREL-RW
antes de puderem cumprir o CBR no topo do MREL-RW. Se uma instituicdo cumprir o CBR, mas
ndo cumprir o CBR no topo do MREL-RW, existem restric8es a distribui¢cdes (e.g., de dividendos)
que ndo sdao automaticas. O pleno cumprimento do MREL-RW, incluindo o CBR no topo do
MREL-RW na ordenacdo de fundos proéprios, ird assegurar uma usabilidade do CBR de 100%.

Cerca de 2% do CBR do agregado das O-SlI portuguesas esta restringido para absorver perdas
por ser necessario para o cumprimento do MREL-RW (Quadro 2). Isto deve-se ao facto da soma
dos passivos elegiveis, dos fundos préprios usados para o cumprimento do MR-RW e do P2G, e
dos fundos proprios de gestdo, serem insuficientes para o cumprimento do MREL-RW.

Quadro 2 * Quadro resumo da usabilidade do CBR causada pela interacdo com os
requisitos minimos regulamentares | Em percentagem

Requisito minimo regulamentar Usabilidade do CBR
LR 94
MREL-LR 87
MREL-RW 98

Nota: Os dados para Portugal sdo relativos a junho de 2022 e a amostra corresponde aos grupos bancdrios identificados como O-SI1 no exercicio
de 2021.

Sensibilidade da usabilidade do CBR

As restricBes a usabilidade do CBR, causadas pelas interagdes com outros requisitos minimos
regulamentares, dependem: (i) da calibracdo relativa dos requisitos para os quais é deixada
margem de manobra para as autoridades (requisitos de Pilar 2, CBR e MREL); e (ii) da estrutura do
balanco da institui¢do, em particular dos ponderadores de risco de cada ativo.

O Gréfico 1 apresenta a relagdo entre o ponderador de risco médio e a percentagem de
usabilidade do CBR. Um incremento do ponderador de risco médio aumenta a usabilidade do CBR
na sua interacdo com os requisitos LR (linha amarela) e MREL-LR (linha azul), mas reduz a
usabilidade do CBR na sua interacdo com o MREL-RW (linha vermelha). A linha vertical indica o
ponderador de risco médio (ponderado pelo CBR) das O-SlI portuguesas.

A emissdo de passivos elegiveis para efeitos do MREL contribui para um aumento da usabilidade
do CBR na sua interacdo com o MREL. No Grafico 1 corresponderia a uma deslocacdo da linha



azul (interagdo CBR-(MREL-LR)) para a esquerda e da linha vermelha (interacdo CBR-(MREL-RW))
para a direita.

Grafico 1 ¢ Sensibilidade da usabilidade do CBR a altera¢des dos ponderadores de risco
médio (ponderados pelo CBR)

100 4
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados para Portugal sdo relativos a junho de 2022 e a amostra corresponde aos grupos bancdrios
identificados como O-SII no exercicio de 2021. A usabilidade do CBR (%) é ponderada pelo montante de fundos préprios para efeitos do
cumprimento do CBR de cada O-SI.

3 Conclusdes

As interacBes entre o CBR e os outros requisitos minimos regulamentares dependem (i) da
calibracdo relativa dos diferentes requisitos e (ii) da estrutura do balanco das instituices, em
particular dos ponderadores de risco de cada ativo.

Na interacdo entre o CBR e os requisitos ndo ponderados pelo risco (LR e MREL-LR), as institui¢des
com ponderadores de risco médio mais baixos terdo menor capacidade de utilizagdo de reservas.
Tal implica que necessitam de um menor montante de fundos préprios para cumprir com 0s
requisitos de fundos préprios baseados no risco, mas que 0s outros requisitos tornam-se mais
limitativos. Na dimensdo MREL-RW, as O-SlI portuguesas apresentam uma ligeira restricdo (2%).
De realcar que a usabilidade do CBR das O-Sll portuguesas compara bastante bem com a média
dos bancos europeus. Para maior detalhe sobre a usabilidade a nivel europeu ver “Report of the
Analytical Task Force on the overlap between capital buffers and minimum requirements” publicado
pelo Comité Europeu de Risco Sistémico em dezembro de 2021. Refira-se que esta andlise, ao
contrario da apresentada no presente Tema em destaque, utiliza pressupostos de balanco
dinamico, ou seja, os resultados para 0s paises europeus sdo apurados num cenario em 2024 em
que cada instituicdo atinge o pleno cumprimento dos objetivos finais para os requisitos de MREL,
incluindo o CBR no topo do MREL-RW, e tem fundos proéprios de gestao de pelo menos 1% dos
ativos ponderados pelo risco.

A introducdo e plena implementa¢do do output floor, definido pelo Comité de Basileia de
Supervisdao Bancaria e atualmente em discussdo, poderd contribuir para um aumento da
usabilidade do CBR quando interagido com os requisitos minimos ndo ponderados pelo risco
(LR e MREL-LR), devido ao potencial aumento dos ponderadores de risco médios das instituicdes
que utilizam o método IRB para calcular os ponderadores de risco. As emissdes de passivos
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elegiveis para efeitos do MREL nos proximos anos sao fundamentais para garantir a usabilidade
do CBR devido a intera¢cdo com o MREL.
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