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Sumario

Apesar dos progressos observados nos dltimos
anos, designadamente a nfvel da redugdo do
endividamento do setor privado e da estabiliza-
¢do do setor bancario, a economia portuguesa
e, em particular, o sistema financeiro, mantém
um conjunto de vulnerabilidades que podem
contribuir para a materializacdo de riscos para
a estabilidade financeira.

Com efeito, os niveis de endividamento dos par-
ticulares, das sociedades ndo financeiras (SNF)
e, em particular, das administra¢Bes publicas
permanecem elevados no contexto europeu.
Este facto, conjugado com o baixo crescimen-
to potencial, mantem-se como uma das princi-
pais vulnerabilidades da economia portuguesa.
Assim, afigura-se crucial que o atual enquadra-
mento macroecondmico e financeiro seja enca-
rado como uma oportunidade para a continua-
¢do do processo de redug¢do do endividamento
da economia e de refor¢o do ajustamento estru-
tural das finangas publicas. Tal afigura-se parti-
cularmente relevante no contexto da futura
normalizagdo da politica monetaria, anunciada
no final de outubro, que se traduzira na retirada
gradual dos estimulos monetarios pelo Banco
Central Europeu (BCE).

Em 2017, um conjunto de desenvolvimentos
positivos contribuiram para a estabilizacdo do
setor bancario, designadamente o alargamento
da maturidade dos empréstimos ao fundo de
resolu¢do, a diminui¢do da exposi¢do a Angola,
0s aumentos de capital realizados por alguns
dos principais bancos a operar em Portugal e a
conclusdo da venda do Novo Banco. O reforco
da solvabilidade e da base acionista de alguns
dos principais bancos permitiu aumentar a sua
capacidade de reducdo do stock de créditos non-
performing (NPL) e melhorar a perce¢cao dos
investidores internacionais relativamente aos
bancos portugueses e ao soberano. Com efei-
to, registaram-se progressos significativos na
reducdo do stock de NPL e no aumento da sua
cobertura por imparidades, na linha do obser-
vado desde meados de 2016, especialmente no
segmento do crédito as SNF. Contudo, o stock de
NPL permanece elevado no contexto da area do
euro. Subsistem ainda outras vulnerabilidades

associadas a estrutura operacional do setor,
Cujo ajustamento devera prosseguir, e a con-
centracdo de exposicdo ao soberano doméstico,
ao setor imobilidrio e a algumas economias de
mercado emergentes com fraco desempenho
econdmico nos Ultimos anos. Por fim, o contexto
em que os bancos desenvolvern a sua atividade,
marcado por baixas taxas de juro, rapida evolu-
¢do tecnoldgica e concorréncia de novos partici-
pantes no mercado (Fintech), bem como as maio-
res exigéncias regulamentares, incluindo-se aqui
a adogdo da IFRS 9 a partir de janeiro de 2018, é
particularmente desafiante para o desempenho
das suas funcbes de intermediacdo financeira.
Embora colocando um desafio a atividade de
intermediacdo financeira tradicional, a concor-
réncia emergente de novas empresas especiali-
zadas na prestacdao de servi¢os financeiros por
via digital constitui igualmente um estimulo a
implementagdo das novas tecnologias de infor-
macgao na atividade bancaria.

Relativamente aos riscos para a estabilidade
financeira considerados como mais relevantes
no curto e médio prazo, continua a destacar-se
a possibilidade de uma reavaliagdo dos prémios
de risco a nivel global, com origem designada-
mente em fatores geopoliticos. Uma subida dos
prémios de risco tendera a refletir-se num agra-
vamento das condi¢des de financiamento dos
agentes econdémicos mais endividados, sendo,
no caso portugués, particularmente relevante
para as administra¢8es publicas, e numa redu-
¢do de valor de ativos mais expostos a risco de
taxa de juro. Contudo, o impacto da materiali-
zacdo deste risco sobre as condi¢des de finan-
ciamento dos emitentes domésticos tendera a
ser mitigado, por um lado, pela disponibilidade
demonstrada pelo BCE para ajustar a dimensdo
e duracdo do programa de compra de ativos no
caso de as condi¢des financeiras na area euro
deixarem de ser consistentes com um ajusta-
mento sustentado da trajetdria de inflagdo. Por
outro lado, a recente melhoria da percecao de
mercado face a economia portuguesa, e a subi-
da do rating da Republica, traduziu-se numa
queda muito significativa dos prémios de risco
do soberano e dos bancos.
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No caso do setor bancario, a evolugdo do sen-
timento de mercado serd particularmente
relevante no quadro da eventual emissdo de
instrumentos elegiveis para o cumprimento
dos requisitos minimos de passivos e fundos
proprios suscetiveis de absorver perdas em
caso de resolugdo (MREL, no acrénimo inglés).
Dados os desafios que a emissdo destes instru-
mentos coloca, importa ponderar se, e em que
condic®es, os investidores de retalho devem ter
a possibilidade de investir nestes instrumentos,
de modo a evitar praticas de mis-selling que
possam materializar-se em riscos de reputag¢do
e, consequentemente, afetar a confianca dos
clientes nos bancos.

Destaca-se também, como fator de risco rele-
vante para a atividade financeira em geral e para
a atividade bancaria em particular, a manuten-
¢do do ambiente de baixas taxas de juro de cur-
to prazo como cenario central para 0s proximos
anos. Este facto devera continuar a condicionar
a rendibilidade do sistema financeiro. Contudo,
no que se refere ao setor bancario, o impacto
negativo sobre a margem financeira decorrente
das baixas taxas de juro continuara a ser miti-
gado pelo seu contributo para a reducdo do
incumprimento dos mutuarios.

O nivel muito baixo das taxas de juro de cur-
to prazo deverd continuar a contribuir para a
menor restritividade dos critérios de concessdo
de crédito, criando incentivos para uma desala-
vancagem mais lenta da economia. A evolug¢do
dos pregos no mercado imobilidrio residencial
podera também ter consequéncias sobre os ris-
Cos para a estabilidade financeira, caso acentue
essa menor restritividade no caso particular do
crédito a habitacdo. Existe, contudo, evidéncia
de que os precos da habitacdo a nivel nacional
se encontram préximos dos niveis justificados
pelos fundamentos econdémicos, apesar de ndo
ser possivel afastar a possibilidade de existirem
apreciacoes excessivas em determinadas areas
geograficas, nomeadamente nos grandes cen-
tros urbanos. Acresce que o crescimento dos
precos da habitacdo néo esta sincronizado com
o ciclo de crédito o que é relevante do ponto
de vista da estabilidade financeira. Contudo, os
fluxos acumulados de novo crédito a habitacao

mantiveram uma dinamica forte no primeiro
semestre de 2017, com um peso crescente
no valor das transactes de alojamentos fami-
liares. Assim, importa assegurar que as atuais
dinamicas do crédito a habitacdo e da econo-
mia, em particular do mercado imabilidrio, ndo
comprometam a reduc¢do do ainda elevado
racio de endividamento dos particulares e ndo
promovam a acumulacdo de risco excessivo
no balango dos bancos e a excessiva afetagdo
de recursos da economia ao setor imobiliario.
Neste sentido, o Banco de Portugal pondera a
ado¢do de medidas adicionais tendo em vista
reforcar a avaliagdo da capacidade crediticia dos
mutuarios pelas institui¢des.

Os desafios regulatérios e institucionais a nivel
europeu nao diminufram de relevancia des-
de a Ultima edicdo do Relatdrio de Estabilidade
Financeira. Sobressaem, neste contexto, 0s
riscos inerentes a uma Unido Bancéria ainda
incompleta, onde as decisGes sdo tomadas de
forma centralizada, mas os riscos para a esta-
bilidade financeira tém de ser dirimidos a nivel
nacional. Esta situacdo é ainda agravada pelo
facto de as autoridades de cada Estado Membro
terem, neste momento, um ndmero bastante
mais limitado de instrumentos para fazer face
aos referidos riscos.

A criagdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade
(ESM, na sigla inglesa), do single rule book,
do Mecanismo Unico de Supervisdo e do
Mecanismo Unico de Resolucdo, represen-
tam, sem dlvida, passos muito relevantes para
a criagdo da Unido Bancaria. Porém, enquanto
0 terceiro pilar desta Ultima - o denominado
Mecanismo Europeu de Garantia de Dep0ositos
(EDIS, no acrénimo inglés) - ndo estiver finali-
zado, os riscos para a estabilidade financeira a
nivel de cada Estado-Membro ainda serao mui-
to significativos.

Tendo em conta os desafios para o setor ban-
cario atréds mencionados, o Banco de Portugal
decidiu, muito recentemente, alargar o perfodo
transitério para a introdu¢do faseada da reser-
va para instituicdes de importancia sistémica,
de dois para quatro anos. No entanto mante-
ve inalterados os requisitos impostos a cada
instituicdo.
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1.1. Vulnerabilidades

Os niveis elevados de
endividamento dos
setores publico e privado,
num contexto de baixo
crescimento potencial,
constituem uma das
principais vulnerabilidades
da economia portuguesa

Ndo obstante o ajustamento realizado nos ulti-
mos anos, a economia portuguesa continua a
caracterizar-se por elevados niveis de endivida-
mento dos varios setores institucionais a nivel
internacional (Grafico 1.1), com particular desta-
que para as administracdes publicas (Capitulo 2).

Em junho de 2017, a divida total consolidada das
sociedades ndo financeiras (SNF) em percenta-
gem do PIB situava-se em 104%, tendo diminui-
do 23 p.p. desde 0 maximo observado no final de
2012. Por sua vez, o endividamento das familias
atingia 74% do PIB em junho de 2017 (103% do
rendimento disponivel), tendo-se reduzido em
cerca de 20 p.p. desde o0 maximo observado em
2009. Estas reducdes refletem a diminuicdo do
valor da divida total destes setores, sendo que
a partir de meados de 2013 a desalavancagem
beneficiou igualmente da recuperacdo da ativi-
dade econdmica, tendo esta assumido o princi-
pal contributo desde 2015.

No periodo mais recente, o endividamento das
SNF tem-se reduzido mais lentamente. Em junho
de 2017, a taxa de variagdo homologa da divida
das SNF situou-se em cerca de -1%. A reducdo
dos empréstimos concedidos pelo setor financei-
ro residente ocorreu a par do aumento do finan-
ciamento junto de ndo residentes (empréstimos
e titulos). A subida da taxa de poupanca das SNF,
desde 2008, tem permitido um aumento signifi-
cativo da autonomia financeira, ainda que esta se
mantenha baixa no contexto europeu. O maior
recurso ao autofinanciamento podera, em par-
te, explicar como, num contexto de recuperagdo
do investimento empresarial, se tenha mantido
a redu¢do da divida das SNF, nomeadamente
por parte do setor financeiro residente (Caixa 1).

Contudo, importa notar que continua a obser-
var-se uma varia¢do positiva do crédito banca-
rio interno concedido as empresas com melhor
perfil de risco, mais produtivas e que operam em
setores de atividade mais rentaveis, em particular
do comércio e das industrias transformadoras.
Adicionalmente, destaca-se o aumento do contri-
buto dos empréstimos concedidos a empresas
que iniciaram a sua participacdo no mercado de
crédito, tipicamente mais jovens, privilegiando o
setor do alojamento. Por sua vez, as empresas
com crédito em incumprimento, em grande par-
te dos setores da construgdo e das atividades
imaobilidrias, sdo as que mais tém contribuido
para a reducdo do stock de empréstimos a SNF'.

Neste contexto, a evolug¢do da divida das SNF ndo
deve ser dissociada das estratégias de reducdo
dos ativos non-performing por parte dos ban-
cos, na medida em que tal inclua a liquidagdo de
sociedades insolventes ou a reestruturacdo de
créditos a SNF vidveis mas em dificuldades finan-
ceiras? Emjunho de 2017, os empréstimos e titu-
los non-performing (NPE) representavam cerca
de 15% do total da divida consolidada das SNF3,
encontrando-se refletidos nos elevados racios
de NPE no balang¢o do setor bancario portugués
(Capitulo 3).

A dinamica de redu¢do da divida das familias
mantém-se, embora também apresente um per-
fil de abrandamento. A taxa de variagdo homolo-
ga de -1,8%, em junho de 2017, refletiu a varia-
cdo de -2,2% no crédito a habitagdo e de 5,0%
no crédito ao consumo e outros fins (segmento
que representa 20% do total do crédito conce-
dido as familias pelo setor financeiro residente).
Paralelamente, tem-se assistido a um aumento
significativo do novo crédito concedido a ambos
0S segmentos.

Uma fonte adicional de vulnerabilidade relacio-
na-se com o facto de uma parte significativa do
crédito a particulares ser contratado a taxa de
juro variavel (sensivel a flutua¢Bes nas taxas de
juro do mercado monetério), a que acresce, no
caso do crédito a habita¢do, as maturidades con-
tratuais longas, em que o horizonte de reembol-
so dos empréstimos podera abranger o perfodo
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Gréfico 1.1
Endividamento
dos setores
publico e privado
nao financeiro

- comparagao
internacional

| Em percentagem
do PIB

Fonte: Eurostat.

Nota: O endividamento
consiste na divida total
(empréstimos, titulos e
créditos comerciais) para
sociedades ndo financeiras

e particulares. Divida publica
calculada de acordo com

a definicdo utilizada no
Procedimento dos Défices
Excessivos (Regulamento
(CE) 479/2009, de 25

de maio), isto €, divida

bruta consolidada das
administragdes publicas

a0 valor nominal ou facial,
denominada divida de
Maastricht. Os valores
maximos foram atingidos
em2012,2009 e 2014, para
sociedades ndo financeiras,
particulares e administracdes
pliblicas, respetivamente.
Posicdes em fim de perfodo,
exceto nos paises marcados
om um asterisco (*), para 0s
quais a posi¢do no final de
2016 foi estimada com base
na divida do quarto trimestre.
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da reforma dos mutudrios, no qual é expectavel
uma diminuicdo significativa do rendimento. O
elevado endividamento dos particulares, con-
jugado com as baixas taxas de poupanca, tor-
nam as familias particularmente vulneraveis a
choques negativos sobre o rendimento e a um
aumento das taxas de juro de curto prazo.

Arecuperagdo econémica, num enquadramen-
to macrofinanceiro externo especialmente
favordvel, devera continuar a ter um impacto
positivo sobre o rendimento disponivel das
familias e sobre os lucros das SNF, mitigando
0s riscos associados ao elevado endividamen-
to. Porém, dado o baixo crescimento potencial
da economia portuguesa, a continua¢do do
processo de desalavancagem do setor privado
é crucial para tornar a economia mais resiliente
a normalizacdo futura das taxas de juro oficiais
(Caixa 2 e Caixa 4).

No que se refere as administra¢es publicas,
apesar do ajustamento muito significativo efe-
tuado desde 2011 em termos do saldo or¢a-
mental, espera-se que s6 em 2017 se assista
a uma inversdo da trajetéria da divida publica
(tal como antecipado na recente notificagdo do
Procedimento dos Défices Excessivos?). Esta
evolucdo reflete a conjugacdo de um exceden-
te primario, uma reducdo do custo implicito da
divida e um maior crescimento nominal da eco-
nomia. Ainda assim, dado que o atual enqua-
dramento macroecondémico, particularmente
favoravel, ndo garante por si s6 o ajustamento
adicional das finangas publicas requerido pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento, 0 mesmo
deve ser encarado como uma oportunidade
para reforcar o carater estrutural da consolida-
¢do orcamental. Este processo é especialmente
importante na medida em que o elevado endi-
vidamento do setor publico condiciona o pré-
mio de risco do soberano e pode exercer uma
externalidade negativa sobre as condicfes de
acesso aos mercados financeiros pelos restan-
tes agentes econdémicos domésticos, em parti-
cular as institui¢des financeiras. Assim, do ponto
de vista da promogdo da estabilidade financei-
ra, nomeadamente da resiliéncia da economia
portuguesa face a choques adversos, afigura-se
relevante um ajustamento do saldo estrutural

de acordo com as regras europeias que permita
uma reducdo mais rapida da divida publica.

De um ponto de vista mais lato, a redu¢do do
endividamento dos setores privado e publico
devera contribuir para a melhoria das condi-
¢Bes de financiamento e para o aumento do
investimento e da competitividade da economia
portuguesa, essenciais para garantir um cresci-
mento econdémico potencial mais elevado.

O sistema financeiro
portugués, designadamente
0 setor bancario, continua

a apresentar algumas
vulnerabilidades

Em 2017, um conjunto de desenvolvimentos
positivos contribuiram para a estabiliza¢cdo do
setor bancario, designadamente o alargamen-
to da maturidade dos empréstimos ao fundo
de resolucdo, a diminui¢ao da exposicdo dire-
ta a Angola, os aumentos de capital realizados
por alguns dos principais bancos a operar em
Portugal e, em outubro, a conclusdo da venda
do Novo Banco. O reforco da solvabilidade e da
base acionista destes bancos permitiu aumen-
tar a sua capacidade para implementar solu-
¢Bes para a redug¢do do stock de créditos non-
performing (NPL) e melhorar a perce¢do dos
investidores internacionais relativamente aos
bancos portugueses e ao soberano. No mes-
mo perfodo, ocorreram também operacdes de
consolida¢do no setor bancario, com impacto
ao nivel da estrutura e superviséo do setor.

Contudo, o setor bancario portugués mantém
importantes vulnerabilidades associadas ao ainda
elevado stock de NPL, a necessidade de prosseguir
com o ajustamento das estruturas operacionais e
a concentracdo de exposicBes a algumas classes
de ativos, pese embora a heterogeneidade entre
instituicoes. O contexto em que 0s bancos desen-
volvem a sua atividade, marcado por baixas taxas
de juro, evolugdo tecnoldgica e a concorréncia de
novos participantes no mercado (Fintech), bem
COMO as maiores exigéncias regulamentares, é
particularmente desafiante para o desempenho
das suas func¢Bes de intermediacdo financeira.
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Nos ultimos anos, a conjugagdo de baixo cresci-
mento econdémico nominal, apds um perfodo de
recessdo, e de um prolongado ambiente de bai-
xas taxas de juro tem condicionado os resulta-
dos das institui¢des financeiras. No caso do setor
bancario, a relevancia do crédito a habitagdo,
com taxas indexadas a Euribor, maturidades lon-
gas e spreads fixos relativamente baixos, contra-
tualizados antes da crise, tem afetado negativa-
mente a margem financeira. Apesar de nas novas
operagdes ativas com clientes os spreads pratica-
dos serem atualmente mais elevados, o impacto
sobre a taxa de juro média da carteira é gradual,
dada a dimensdo reduzida dos volumes de novo
crédito quando comparados com o stock. No
que diz respeito ao setor de seguros e fundos de
pensdes, a persisténcia de taxas de juro muito
baixas, por um periodo prolongado e cobrindo
um vasto espectro de maturidades, tem vindo a
limitar as op¢Bes de investimento que permitem
assegurar as responsabilidades de longo prazo
assumidas, além de aumentar o valor atualizado
dessas mesmas responsabilidades. Contudo, a
medida que a recuperagdo econdmica na area
euro se consolide e se repercuta num ajusta-
mento sustentado da trajetéria de inflagdo, com-
pativel com o objetivo do Banco Central Europeu
(BCE), é expectavel uma progressiva retirada dos
estimulos monetarios. No final de outubro de
2017, o Conselho de BCE confirmou que esse
processo ocorrera de forma gradual, o que ten-
derd a beneficiar a rendibilidade e a solvabilidade
das instituices financeiras a médio prazo.

Os elevados niveis de NPL no balango dos ban-
COs e a incerteza quanto a adequagdo dos niveis
de cobertura limitam a sua capacidade de gera-
¢do de resultados e de remuneracdo adequada
dos investidores, podendo afetar as condi¢des
de acesso das institui¢des aos mercados finan-
ceiros internacionais. Este aspeto tende a ganhar
maior importancia num contexto em que se
perspetiva, no curto a médio prazo, a potencial
necessidade de emissdo de instrumentos elegi-
veis para o cumprimento dos requisitos minimos
de passivos e fundos préprios suscetiveis de
absorver perdas em caso de resolu¢do (MREL).

Desde meados de 2016, observaram-se progres-
sos significativos na reducdo do stock de NPL e

aumento da cobertura por imparidades. De fac-
to, em junho de 2017, o racio de NPL reduziu-
-se para 15,5% face a 17,9% em junho do ano
passado e o racio de cobertura por imparidade
aumentou, no mesmo perfodo, de 43% para 46%,
refletindo sobretudo 0s progressos no segmento
do crédito as SNF. Esta evolucdo tem subjacen-
te uma diminuicdo de cerca de 8 mil milhes de
euros de NPL, dos quais cerca de 6 mil milhdes
referentes a SNF (Capftulo 3). A evolucdo recente
da solvabilidade dos principais bancos portugue-
ses, as perspetivas para a economia portuguesa
e a evolugdo dos precos do imobilidrio criam um
contexto propicio para a continuagdo da redugdo
do nivel de ativos ndo produtivos.

Porém, uma reducdo mais significativa do eleva-
do stock de NPL s¢ sera alcangavel mediante a
concretizagdo da estratégia abrangente descrita
no Tema em Destaque “Estratégia para lidar com
0 elevado stock de non-performing loans (NPL)",
a qual assenta primordialmente em trés pilares
interdependentes e complementares: (i) revi-
sdo do enquadramento legal, judicial e fiscal; (ii)
a¢Bes de supervisdo microprudencial, no ambito
do Mecanismo Unico de Supervisao (MUS); e (iii)
gestdo dos portfolios de NPL, incluindo possiveis
medidas sistémicas. No ambito dos seus poderes
de supervisdo prudencial, o Banco de Portugal
estabeleceu como prioridade 0 acompanhamen-
to da qualidade dos ativos dos bancos. Neste
sentido, estd a ser monitorizado o cumprimen-
to dos planos de reducdo de NPL apresentados
pelas instituicdes bancarias, por solicitacdo do
Banco de Portugal ou das Joint Supervisory Teams
no caso das Institui¢des Significativas, no contex-
to do MUS.

No caso dos bancos portugueses, o ajustamen-
to das estruturas de custos é, em alguns casos,
ainda insuficiente face a diminuicdo verificada
das suas fontes de rendimento. Ndo obstante os
progressos observados, com diferencas significa-
tivas entre bancos, os esforcos para a melhoria
da eficiéncia operacional devem continuar, em
resposta aos desafios colocados ao desenvolvi-
mento da sua atividade. Apesar dos esperados
ganhos associados a melhoria do nivel de efi-
ciéncia operacional, este processo implica custos
adicionais no curto a médio prazo, associados ao
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investimento inerente a transi¢do tecnoldgica e
ao ajustamento dos quadros de pessoal, quer
ao nivel do ndmero de empregados, quer das
suas qualificagdes®. No primeiro semestre de
2017, o nivel de eficiéncia operacional do setor
bancario portugués melhorou ligeiramente face
ao perfodo homdélogo, o que se traduziu numa
diminui¢do de 1,4 p.p. do racio cost-to-income,
para 60,5%, ndo obstante os custos extraordi-
narios incorridos no semestre, aproximando-se
da mediana da area euro. Excluindo o impacto
destes custos ndo recorrentes, estima-se que o
récio cost-to-income se tenha cifrado em 57,1%
(Capftulo 3). Para além das vulnerabilidades ja
mencionadas, 0 modelo de negdcio dos bancos
portugueses é desafiado pela inovagdo tecnolé-
gica e altera¢des do enquadramento legal, refle-
tindo-se, inter alia, na concorréncia emergente de
novas empresas especializadas na prestacdo de
servicos financeiros por via digital (Fintech). A este
respeito, a entrada em vigor em janeiro 2018 da
nova diretiva relativa aos sistemas de pagamento
no mercado interno da Unido Europeia® permiti-
ra que prestadores de servicos sem licenga ban-
caria possam fornecer servicos de pagamento
especificos, através de aplicagdes informaticas
dedicadas. Embora colocando um desafio a ati-
vidade de intermediacdo financeira tradicional,
constitui igualmente um estimulo a implemen-
tagdo das novas tecnologias de informagdo na
atividade bancaria.
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Outro vetor de vulnerabilidade do sistema finan-
ceiro portugués esta associado a concentracdo
de exposicBes. Entre elas assinale-se a elevada
exposi¢do a divida publica (titulos e empréstimos)
gue representa 15% do ativo total dos bancos
residentes. Em particular, esta exposi¢do encon-
tra-se concentrada no soberano doméstico (10%
do ativo total). Nos Ultimos anos, tem-se observa-
do um aumento da exposicdo a titulos de divida
publica de outros paises da area euro, nomea-
damente Espanha e Itdlia. Porém, na medida em
gue a variagdo das yields destes titulos se encon-
tre positivamente correlacionada, os ganhos de
diversificagdo poderdo ser limitados. Por sua vez,
tem-se observado também um alongamento da
maturidade média da carteira de titulos de divi-
da publica, podendo aumentar a exposi¢do dos
bancos ao risco de taxa de juro, embora se tenha
registado alguma inversdo no primeiro semestre
de 2017 (Gréfico 1.2).

A exposicao a titulos de divida publica domés-
tica aumentou significativamente durante a
crise da divida soberana, tendo a atuagdo dos
bancos portugueses contribuido para atenuar
a subida muito significativa das yields destes
titulos. Atualmente, o tratamento regulamen-
tar dos titulos de divida publica doméstica ao
nivel dos racios de solvabilidade e de liqui-
dez favorece a detencdo destes ativos. Num
contexto de baixa rendibilidade no setor, as
yields mais elevadas dos titulos portugueses

-6
L5
-4
L 3 <§
L2
F 1
o)
dez. 14 dez. 15 dez. 16 jun. 17
m 0utros Maturidade média (esc. dir.)

Grafico 1.2
Exposicao do setor
bancario residente
a titulos de divida
publica

Fonte: Banco de Portugal.



Gréafico 1.3
Exposicdo do
setor bancario ao
setor imobiliario

| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) inclui empréstimos
e unidades de participacdo;
(b)valores brutos; (c) exclui

empréstimos a SNF dos
setores da construgdo e das

atividades imobilidrias.
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tornam-nos relativamente mais atrativos face
a outros emitentes soberanos da area euro.

Até ao final de 2017 sera concluida a remogéo
faseada de um filtro prudencial que permitia aos
bancos imunizar os racios de fundos proprios as
variagbes de valor dos titulos de divida publica
classificados em ativos disponiveis para venda’.
Assim, as futuras variacdes de valor destes titu-
los serdo integralmente refletidas nos racios de
capital dos bancos.

Desde o final do primeiro trimestre de 2017, a
reducdo das yields dos titulos de divida publica
portuguesa, acentuada pela melhoria da notagao
de risco de crédito da Republica Portuguesa pela
Standard & Poor’s para um nivel de investment
grade, divulgada em setembro, conduziu a redu-
¢do das menos-valias liquidas registadas, tendo
um efeito positivo sobre os racios de capital regu-
lamentar dos bancos.

No primeiro semestre de 2017, manteve-se a
elevada concentragdo dos investimentos em divi-
da publica do setor segurador e dos fundos de
pensBes, Ndo se tendo registado alteracbes face
ao final de 2016. Refira-se que em 2016 assistiu-
-se a um reforco significativo da carteira de tftulos
de divida do soberano doméstico e, em sentido
contrario, uma diminuicdo da exposi¢do ao setor
bancario nacional. Tal como no setor bancario,
esta evolucdo reflete uma gestdo de ativos onde
se procura maximizar a rendibilidade da carteira
e minimizar, simultaneamente, 0s requisitos de
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B Exposicdo a fundos de investimento imobilidrio (a)
M Empréstimos a SNF garantidos por imdveis (c)
I Empréstimos a particulares garantidos por imdveis

capital, num quadro regulamentar muito favora-
vel a detengdo de titulos de divida publica da area
euro.

QOutro tipo de concentracdo estd associado a
exposicdo direta e indireta ao mercado imobilia-
rio, que representa cerca de 40% do ativo total
do setor bancario (Gréfico 1.3). Esta exposi¢do
assume sobretudo uma natureza indireta, princi-
palmente relacionada com crédito a particulares
para habita¢do, o qual é tipicamente garantido
por hipoteca do imével (em junho de 2017, o
crédito a particulares para habitagdo repre-
sentava aproximadamente 28% do ativo total).
A este respeito, importa acrescentar que, em
2016, uma percentagem significativa do crédito a
habitacdo apresentava um racio entre o emprés-
timo e o valor do imdvel (loan-to-value, LTV) abai-
x0 de 90%, indicando que existe alguma margem
para acomodar desvaloriza¢c8es do colateral em
caso de incumprimento nestes créditos. Outra
componente da exposi¢do indireta dos bancos
30 setor imobilidrio refere-se ao crédito conce-
dido a empresas dos setores da construgdo e
das atividades imobilirias, representando cerca
de 5% do ativo total. Apesar de representarem
aproximadamente 25% dos empréstimos a SNF,
40% dos NPL de empresas concentra-se nestes
setores.

No caso da exposi¢do direta a ativos imobiliarios,
esta decorre sobretudo de imdveis recebidos
em dacdo. A execucdo de créditos com colateral
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M Exposicdo direta a ativos imobilidrios (b)
B Empréstimos a SNF dos setores da canstrugdo e ativ. imobilidrias
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imobilidrio que entraram em incumprimento
durante a crise econdmica e financeira tem con-
tribuido para o aumento desta exposi¢do. Em
sentido contrario, a dinamica que se observa no
mercado imobilidrio nos Ultimos anos tem criado
melhores condi¢Bes para a venda destes imdveis
(Caixa 3).

A exposi¢do a algumas economias de mercado
emergentes dependentes da exportagdo de
matérias-primas é ainda relevante para alguns
bancos portugueses. Esta exposi¢cdo tem uma
natureza essencialmente indireta, consistindo
em créditos e linhas de crédito a SNF que desen-
volvem parte significativa da sua atividade nessas
economias ou que com elas estabelecem trocas
comerciais relevantes. Os racios de crédito ven-
cido nestas SNF sdo menores do que os obser-
vados no agregado do crédito a SNF, embora
tendo aumentado substancialmente nos Ultimos

anos. Assim, a evolugdo destas exposicoes e do
desempenho destas economias deve continuar
a ser acompanhado. Em particular no caso de
Angola, o impacto negativo na atividade econémi-
ca da persisténcia de baixos precos do petrdleo,
0 aumento do endividamento do setor publi-
o e as vulnerabilidades do sistema financeiro
determinaram a recente revisdo em baixa do
rating da Republica de Angola por duas das prin-
cipais agéncias de notagdo de risco de crédito.
O contexto econémico e financeiro da econo-
mia angolana podera condicionar o desem-
penho das empresas portuguesas com maior
exposi¢do a este pais, bem como os bancos que
financiam essas empresas. No que se refere a
exposi¢do direta, tem vindo a observar-se uma
reducdo significativa, explicada pela desconso-
lidagdo das operacBes em Angola pelo BCP e,
sobretudo, pelo BPI.

1.2. Riscos para a estabilidade financeira

A reavaliacao dos prémios

de risco a nivel global, e 0
consequente aumento das
taxas de juro de longo prazo,
podera ser desencadeada
por eventos de natureza
geopolitica, com impacto

no sentimento dos mercados
financeiros internacionais

No decurso da recente crise financeira, as taxas
de juro reais e nominais a nivel global diminuiram
para minimos histdricos, refletindo o baixo cres-
cimento econémico e as condigdes monetarias
extremamente acomodaticias proporcionadas
pelos bancos centrais das principais economias.
A elevada liquidez disponivel conduziu a uma
valorizagao generalizada dos indices acionistas,
principalmente nos EUA, e a compressdo dos
prémios de risco nos mercados de rendimento
fixo. Neste contexto de elevadas valoriza¢des dos
ativos financeiros e prémios de risco comprimi-
dos, a volatilidade atingiu valores historicamente
baixos, semelhantes aos observados em 2007

(Gréafico 1.4), sé em parte refletindo os funda-
mentos, associados a recuperagdo econémica
e menor incerteza relativamente a politica eco-
némica. Este fendmeno podera refletir estraté-
gias de investimento semelhantes, amplificando
potencialmente a magnitude de uma reversdo
do atual sentimento de mercado.

O fortalecimento da recuperacdo da economia
global e os maiores niveis de confianga, num
contexto de taxas de juro ainda muito baixas,
poderdo favorecer a continuacdo de comporta-
mentos de search for yield e a tomada de maior
risco. Os mercados financeiros esperam uma
normalizagdo gradual da politica monetaria nas
maiores areas economicas, embora essas expe-
tativas se possam alterar na sequéncia de cho-
ques de natureza econémica ou politica, desen-
cadeando um aumento da aversdo ao risco a
nivel global. Uma subida do prémio de risco ten-
dera a refletir-se num agravamento das condi-
¢Bes de financiamento dos agentes econdmicos
mais alavancados, em particular se a reavaliagdo
for significativa e ocorrer de forma abrupta.

Em Portugal, um eventual agravamento dos preé-
mios de risco, se persistente, tendera a agravar
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Fonte: Thomson Reuters.
Nota: Volatilidade implicita
nas cotacdes das opgdes
de compra e venda sobre
0s indices Euro Stoxx 50
(VStoxx) e S&P 500 (VIX).
Ultima atualizagdo:
13-11-2017.
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os custos de financiamento do soberano, com
impacto sobre o desempenho orcamental.
Assim, para assegurar a resiliéncia das financas
publicas e da economia como um todo face a
choques externos adversos, é essencial prosse-
guir politicas que promovam a sustentabilidade
das financas publicas e o crescimento potencial.

Uma reavaliacdo dos prémios de risco a nivel
global afetaria também as condi¢8es de aces-
so ao mercado das empresas e das institui-
¢des financeiras. No caso do setor bancario,
a evolucdo do sentimento de mercado sera
particularmente relevante no quadro da even-
tual emissdo de instrumentos elegiveis para o
cumprimento do MREL. Por sua vez, a elevada
exposi¢do do sistema financeiro a titulos de
divida publica portuguesa torna os seus balan-
¢os especialmente vulneraveis a um aumento
dos custos de financiamento da Republica, uma
vez que tal se traduziria numa redugdo do valor
de mercado destes titulos, com impacto sobre
a solvabilidade das institui¢des. Considerando
dados de balanco de junho de 2017 dos sete
maiores bancos a operar em Portugal, e sem
considerar eventuais estratégias de cobertu-
ra de risco, um aumento de 100 pontos base
na curva de rendimentos da divida publica
doméstica implicaria uma reducdo de cerca de
0,5 p.p. no racio de capital CET 1 deste conjunto
de institui¢Bes.

80 ~
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No entanto, o impacto sobre o prémio de risco
do soberano domeéstico tenderd a ser mitigado,
por um lado, pela atuagdo do BCE que, apesar de
ter anunciado a redugdo faseada da dimensédo do
programa de compra de ativos (APP), mantém-se
preparado para aumentar o APP em termos de
dimensdo e/ou durag¢do no caso de as condi¢des
financeiras na area euro deixarem de ser consis-
tentes com um ajustamento sustentado da traje-
téria de inflagdo. Adicionalmente, o BCE sinalizou
que as taxas de juro diretoras permanecerdo nos
niveis atuais durante um periodo alargado e mui-
to para além do horizonte das compras liquidas
de ativos. Por outro lado, a recente melhoria da
perce¢do de mercado face a economia portugue-
sa, e a subida do rating da Republica, traduziu-se
numa queda muito significativa dos prémios de
risco do soberano e dos bancos (Capitulo 2).

O ambiente de baixas taxas
de juro de curto prazo
continuara a ser o cenario
central para os proximos
anos, condicionando a
rendibilidade do sistema
financeiro e criando
incentivos para uma
desalavancagem

mais lenta da economia

VStoxx
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Em relacdo a junho de 2017, as expetativas do
mercado quanto a evolucdo das taxas de juro
de curto prazo na drea euro mantiveram-se
genericamente estaveis, continuando a apon-
tar para um aumento muito gradual e limita-
do, esperando-se que a Euribor a 3 meses ndo
atinja valores positivos antes do final de 2019
(Gréfico 1.5). Ainda assim, observa-se uma revi-
sdo em alta face as expetativas do mercado
em junho de 2016, possivelmente pela incor-
poracdo de proje¢des mais favoraveis para o
crescimento econémico e inflagdo e possiveis
altera¢des na politica monetaria do BCE.

Num ambiente de taxas de juro muito baixas,
a geracdo de margem financeira por parte dos
bancos tem sido, nos Ultimos anos, suportada
pelo ajustamento do custo de financiamento
via diminui¢do do custo dos depdsitos e refor-
¢o desta fonte de financiamento na estrutura
de passivos. No entanto, na medida em que
a remuneracdo dos depdsitos se aproxima do
limiar de zero, a possibilidade de redu¢des adi-
cionais é cada vez menor (Capitulo 3). Em todo
0 caso, a manutencdo de taxas de juro baixas
e a recuperac¢do da atividade econdmica tém
um impacto positivo sobre o incumprimento
no crédito, reduzindo os fluxos de imparida-
des, com efeitos positivos sobre a rendibilida-
de do setor bancario.

O atual contexto de baixas taxas de juro con-
corre com outros fatores para uma menor
restritividade nos critérios de concessdo de
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crédito, aumentando a probabilidade de finan-
ciamento de mutudrios com menor capacida-
de de pagamento, em particular projetos cuja
viabilidade podera ser posta em causa num
cenario de normalizagdo das taxas de juro.
Este facto pode prejudicar uma afeta¢do ade-
quada do crédito, com base em critérios de
eficiéncia, produtividade e sustentabilidade.
Com efeito, tem-se assistido a uma reducdo
dos spreads cobrados nos novos empréstimos
as SNF, constituindo uma pressdo adicional
sobre a rendibilidade dos bancos. Contudo,
existe evidéncia que aponta para a continua-
¢do da diferenciacdo dos spreads dos novos
empréstimos a SNF de acordo com o perfil de
risco (Tema em Destaque "A segmentacdo do
risco nos spreads implicitos nas taxas de juro
dos novos empréstimos bancarios a socieda-
des ndo financeiras").

Nos Ultimos anos, em particular desde 2015,
observa-se também uma compressdo dos
spreads dos novos empréstimos a habitagdo,
o que reflete, em larga medida, a concorréncia
entre bancos neste segmento. Ainda que os
spreads aplicados atualmente se situem muito
acima dos niveis praticados antes da crise, ja
se encontram em niveis relativamente baixos

Nno contexto da area euro.

Para além dos spreads praticados nos Novos
empréstimos a habitacdo, outros critérios de
concessao de crédito mostram alguns sinais de
menor restritividade. Em particular, destaca-se
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Fonte: Thomson Reuters.
Nota: Valor médio de 30 dias
da taxa de juro implicita nos
contratos de futuros sobre a
Euribor a trés meses cotados
na London International
Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE). Ultima
atualizacdo a 13-11-2017.
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0 recente aumento da maturidade média dos
créditos para 33 anos no final de 2016, o que
constitui um valor maximo no contexto euro-
peu. Adicionalmente, desde 2014, observa-se
uma tendéncia de subida dos racios médios
de LTV e LTI (loan-to-income, racio entre o
valor do empréstimo e o rendimento dispo-
nivel) na origem, i.e. aquando da concessdo
do crédito. No que se refere ao DSTI (debt-
-service-to-income, racio entre o servico da
divida e o rendimento disponivel) na origem,
a sua relativa estabilizacdo desde 2012 reflete
a evolugdo e o nivel muito baixo das taxas de
juro. Neste quadro, o Banco de Portugal pon-
dera a adogdo de medidas tendo em vista o
refor¢o da avaliacdo da capacidade crediticia
dos mutuarios pelas institui¢ées.

Adicionalmente, o ambiente de baixas taxas
de juro, ao criar condi¢des mais favoraveis
para a procura de crédito, pode desincenti-
var a continuacédo do necessario processo de
desalavancagem do setor privado ndo finan-
ceiro, aumentando a vulnerabilidade a uma
futura subida das taxas de juro, que se pode
repercutir em materializa¢dao de risco de cré-
dito. Relativamente as SNF importa referir
que a melhoria da estrutura de financiamen-
to observada nos Ultimos anos diminuiu a
vulnerabilidade deste setor a uma subida das
taxas de juro de curto prazo. Definindo como
vulneraveis as SNF que apresentam um racio
de cobertura dos gastos de financiamento
pelo EBITDA inferior a dois, a proporgdo de
SNF vulneraveis a choques no custo de finan-
ciamento diminuiu significativamente face a
2010 (Caixa 2). Contudo, cerca de um terco da
exposi¢do do sistema financeiro residente a
SNF, no final de 2016, dizia respeito a empre-
sas com racio de cobertura de juros inferior
a dois. Esta situa¢do ndo pode ser dissociada
do elevado nivel de NPL de SNF. Esta propor-
¢do ascende a 43% considerando uma subida
de 2 p.p. das taxas de juro de curto prazo.
No caso das familias, a Caixa 4 apresenta
uma caracterizagdo das familias portuguesas
com base no Inquérito a Situa¢do Financeira
das Familias, mostrando existir uma percen-
tagem significativa de familias com niveis de

endividamento muito elevado face ao seu
rendimento, em varios estratos de rendimen-
to. As familias no quartil inferior de rendimen-
to estdo numa situagao especialmente vulne-
ravel a qualquer fator suscetivel de reduzir
o nivel rendimento ou aumentar as taxas
de juro de curto prazo. Adicionalmente, as
familias de rendimento intermédio sdo par-
ticularmente sensiveis a subida das taxas de
juro do crédito a habitacdo. Note-se, todavia,
que a subida das taxas de juro de curto prazo
tenderd a materializar-se de forma gradual e
devera estar associada a uma melhoria das
condic¢Bes econdmicas.

Os desenvolvimentos

dos precos no mercado
imobiliario podem acarretar
riscos para a estabilidade
financeira na medida em que
conduzam ao relaxamento
dos critérios de concessao
de crédito a habitacao,

num contexto de elevado
endividamento das familias

Apds acumularem uma reducdo de 16%
em termos reais entre 2010 e 2013, os pre-
¢os do imobiliario residencial em Portugal
registaram taxas de crescimento anuais
robustas e crescentes nos anos recentes.
Entre o final de 2013 e o primeiro semes-
tre de 2017 os precos cresceram cer-
ca de 20% em termos reais (Grafico 1.6).
Uma analise realizada com base em medidas
convencionais de avaliacdo da dinamica dos
precos da habitacdo permite concluir que,
no primeiro trimestre de 2017, os precos da
habitacdo ao nivel nacional estavam proxi-
mos dos niveis justificados pelos fundamen-
tos. Porém, ndo é possivel afastar a possibili-
dade de existirem apreciagdes excessivas em
determinadas areas geograficas, nomeada-
mente nos grandes centros urbanos. Acresce
que o crescimento dos precos da habitagdo
parece ndo estar sincronizado com o ciclo
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de crédito (Caixa 5). Contudo, os fluxos acu-
mulados de novo crédito a habitacdo manti-
veram, no primeiro semestre de 2017, uma
dindmica de forte crescimento (cerca de 40%
em termos homdlogos). Adicionalmente, a
percentagem de transa¢des de alojamentos
familiares financiadas por recurso a crédito
aumentou para 45%, face ao minimo de 20%
em 2013 (65% em 2009).

Assim, importa assegurar que as atuais dina-
micas do crédito a habitacdo e da economia,
em particular do mercado imobilidrio, ndo
comprometam, por um lado, a redug¢do do
ainda elevado racio de endividamento dos
particulares e, por outro, ndo promovam a
acumulagdo de risco excessivo no balango
dos bancos e a excessiva alocagdo de recur-
sos da economia no setor imobiliario.

Neste sentido, é importante que as institui-
¢Oes financeiras baseiem as suas decisdes de
concessdo de crédito em andlises adequadas
da capacidade de servico da divida por par-
te dos clientes, em particular em condi¢Bes
macroecondémicas e financeiras mais adver-
sas. De facto, na perspetiva dos particulares,
o crédito a habitagdo constitui habitualmente
0 maior compromisso financeiro assumido,
dados os valores mutuados, o prazo tipico de
duragdo dos contratos e as consequéncias
da eventual execuc¢do da hipoteca. Assim, o
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crédito hipotecario tem vindo a ser objeto de
diversas iniciativas legislativas a nivel euro-
peu, as quais visam proteger 0s interesses
destes clientes bancarios. Em junho de 2017,
foi publicado o Decreto-Lei 71-A/2017 que
transpde parcialmente para o ordenamento
juridico nacional a Diretiva n.° 2014/17/EU
relativamente a estes contratos. Este define,
inter alia, as politicas de remuneracdo das
instituicdes de crédito (as quais, entre outros
aspetos, ndo podem fazer depender a remu-
neracdo dos seus funcionarios, direta ou indi-
retamente, do nimero de pedidos de crédi-
to aprovados e de contratos celebrados), os
conhecimentos e as competéncias dos seus
trabalhadores. Estabelece-se ainda qual a
informacdo disponibilizada na denominada
Ficha de Informacdo Normalizada Europeia
(FINE), a qual devera ser entregue ao clien-
te em dois momentos distintos: aquando da
simulacdo do empréstimo, tendo por base a
informacdo por si prestada a instituicdo; e,
posteriormente, aquando da comunica¢do
da aprovacdo do contrato de crédito, refletin-
do as caracteristicas do empréstimo efetiva-
mente aprovado pela instituicdo®. A Diretiva
Europeia e a transposi¢cdo nacional da mes-
ma estabelecem ainda que deve ser efetua-
da a avaliacdo ex-ante da capacidade e pro-
pensdo do consumidor para o cumprimento
do contrato de crédito e que as instituigdes
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Grafico 1.6 ¢
indices de precos
do imobiliario em
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Fonte: Instituto Nacional de
Estatistica e cdlculos do Banco
de Portugal.

Nota: O fndice de precos do
imobilidrio comercial esta
apenas disponivel numa
base anual. indices nominais
deflacionados pelo indice
Harmonizado de Preos no
Consumidor, base 2015.
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financeiras s6 devem celebrar o contrato se o
resultado da avaliagdo indicar que é provavel
que as respetivas obrigac8es venham a ser
cumpridas.

No ambito da avaliagdo da solvabilidade e
resiliéncia financeira dos consumidores, o
Aviso n.° 4/2017 do Banco de Portugal esta-
belece quais os elementos relativos aos ren-
dimentos e despesas desses consumidores
que devem ser tidos em conta no decurso
da avaliagdo de solvabilidade, enquanto a
Instru¢do n.° 15/2017, também do Banco
de Portugal, define os critérios mediante os
quais deve ser aferido o impacto de aumen-
tos do indexante aplicavel a contratos de cré-
dito a taxa de juro variavel.

A necessidade de analises prudentes na con-
cessdo de crédito deve, naturalmente, ser
extensiva as operac¢des de crédito associadas
ao financiamento de imobilidrio comercial.
Este segmento do mercado imobilidrio tem
também registado uma evolu¢do de precos
ascendente baseado, todavia, num nudme-
ro de transa¢des mais reduzido e onde a
influéncia de ndo residentes nas transacdes
tende (no periodo pds crise) a ser muito sig-
nificativa. Importa atender a que os niveis de
precos atuais e a sua evolugdo recente ten-
dem a refletir um fendmeno de rigidez de
curto prazo da oferta, dada também a maior
importancia do fator localizagdo nas op¢des
dos compradores.

Sem prejuizo do contributo
positivo para a estabilidade
financeira a médio prazo,
existem ainda desafios

para o sistema financeiro
decorrentes do quadro
regulamentar e institucional
a nivel europeu

Os desafios regulatérios e institucionais a nivel
europeu ndo diminuiram de relevancia desde
a ultima edi¢do do Relatério de Estabilidade

Financeira. De facto, os recentes casos do
Banco Popular Espafiol, do Banca Populare di
Vicenza e do Veneto Banca, vieram evidenciar
0s riscos inerentes a uma Unido Bancaria ain-
da incompleta, onde as decisdes sdo tomadas
de forma centralizada, mas os riscos para a
estabilidade financeira tém de ser dirimidos a
nivel nacional. Esta situa¢do é ainda agravada
pelo facto de as autoridades de cada Estado
Membro terem, neste momento, um nidmero
bastante mais limitado de instrumentos para
fazer face aos referidos riscos. De destacar, a
este nivel, as dificuldades acrescidas na inter-
vencdo do Estado, no contexto das atuais
regras dos Auxilios de Estado e da Diretiva
sobre Recuperacdo e Resolugdo Bancarias
(BRRD, na sigla inglesa).

A criagdo do Mecanismo Europeu de
Estabilidade (ESM, na sigla inglesa), do single
rule book, do MUS e do Mecanismo Unico de
Resolucdo, representam, sem duvida, pas-
sos muito relevantes para a criagdo da Unido
Bancaria. Porém, enquanto o terceiro pilar
desta Ultima - o denominado Mecanismo
Europeu de Garantia de Depdsitos (EDIS, no
acrénimo inglés) - ndo estiver finalizado, os
riscos para a estabilidade financeira a nivel
de cada Estado Membro ainda serdo muito
significativos.

A este propésito, é de referir a Comunicacdo
da Comissdo Europeia sobre a conclusdo da
Unido Bancéaria, publicada a 11 de outubro de
2017, que faz um balan¢o sobre as metas ja
alcancadas e as medidas ainda necessarias
para completa-la, tanto em termos de reducdo
como de partilha de riscos no setor bancario.
Se é um facto que a Comunicagdo vem dar res-
posta a algumas questdes relevantes, como
seja a necessidade de dar prioridade a criagdo
de um backstop para o Fundo de Resolugdo
Europeu, também é certo que a Comunicacao
fica bastante aquém das expetativas no que
respeita a criacdo do EDIS, consubstanciando
um recuo face ao objetivo central do tercei-
ro pilar de uma genufna Unido Bancaria. De
facto, a proposta da Comissdo traduz-se na
introdu¢do mais gradual do EDIS, alongando o
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perfodo de transi¢do para a entrada numa fase
de cosseguro. A Comunica¢do da Comissao
levanta ainda duvidas quanto ao objetivo de
atingir uma mutualiza¢do total de perdas: um
sistema de cosseguro que seja apenas parcial,
apesar de representar um reforco da robus-
tez dos mecanismos de garantia de depdsitos
nacionais, podera revelar-se insuficiente para
conferir credibilidade e capacidade efetiva de
atuacdo ao EDIS, e bem assim ndo ser sus-
cetivel de assegurar a separagao entre risco
soberano e risco bancario, de eliminar a distin-
¢do entre depositantes de diferentes Estados
Membros e de assegurar que qualquer depé-
sito coberto beneficie de niveis de protegdo
idénticos, objetivos que presidiram a criagdo
da Unido Bancéria. Por fim, a Comissdo colo-
ca a possibilidade de os proximos passos para
completar a Unido Bancaria (nomeadamente
0 EDIS) ficarem dependentes da reducdo, que
pode ser significativa, do stock de NPL e dos
ativos mensurados ao justo valor com recur-
so a dados de nivel 3. Ou seja, esta opg¢do
podera fazer depender a adoc¢do de um regi-
me de cosseguro (manifestamente insuficien-
te para atingir uma verdadeira Uni&o Bancaria)
da resolu¢do do problema do elevado stock de
NPL que, de forma a evitar soluc¢Bes de fire-sale
potencialmente disruptivas para a estabilidade
financeira, ndo pode ser conseguida no curto
prazo e de forma simultanea.

A acrescida pressdo regulamentar para rees-
truturacdes do setor bancario podera conduzir
a movimentos de consolida¢cdo ndo potencia-
dos pelo mercado. Neste contexto, é essencial
garantir um alinhamento total entre quem tem
a capacidade de tomar decisGes e quem tem
a responsabilidade de garantir a estabilidade
financeira. S com este alinhamento serad pos-
sivel assegurar decisdes equilibradas e debater
propostas como a recentemente avanc¢ada pela
Comissdo Europeia - aquando da negociagdo da
revisdo do Regulamento relativo aos requisitos
prudenciais (CRR) e da Diretiva relativa ao aces-
so a atividade e supervisdo prudencial (CRD IV),
reiterada, mais recentemente, na ja referida
Comunicagdo - de permitirisen¢ao de requisitos

prudenciais em base individual e transfronteiri-
¢a, como por exemplo dos racios de capital.

Ao nivel regulamentar, para além dos requi-
sitos de capital e liquidez que estdo a ser
implementados de acordo com um periodo
transitério (e.g. a Reserva de Conservagdo
de Capital e a Reserva para InstituicBes de
Importancia Sistémica)", entrardo em vigor no
curto a médio prazo novas normas que terdo
também impacto sobre a atividade dos bancos
portugueses.

Entre os desafios que se colocam aos bancos
portugueses, inclui-se ainda a eventual emis-
sdo de instrumentos de divida e de fundos
préprios elegiveis para absorcéo de perdas, a
fim de satisfazer o requisito relativo ao MREL.
Estes instrumentos tenderdo a ter um custo
de financiamento mais elevado, atendendo
ao nivel de subordina¢do dos instrumentos
em causa e a notagdo de risco de crédito dos
bancos portugueses. A consequente pressdo
sobre a rendibilidade e, em particular, sobre a
margem financeira dependerd da capacidade
dos bancos repercutirem no preco das opera-
¢Bes ativas e servicos prestados 0 aumento do
custo de financiamento. As instituicBes pode-
rdo também, de forma a reduzir os montan-
tes de emissdo e o impacto sobre a respetiva
conta de exploragdo, optar por estratégias
de otimiza¢do do balanco, nomeadamente
a reducdo dos ativos ponderados pelo risco.
Tais opgdes, bem como as suas repercussdes
sobre a oferta de crédito ao setor privado nao
financeiro, estardo dependentes dos requi-
sitos que venham a ser apurados para cada
instituicdo.

Os desafios na colocagdo da divida no mer-
cado podem criar incentivos a venda destes
instrumentos no mercado de retalho. Com
efeito, no que concerne a base de investido-
res, importa ponderar se, e em que condi-
¢Bes, os investidores de retalho devem ter a
possibilidade de investir nestes instrumentos,
de modo a evitar praticas de mis-selling que
possam materializar-se em riscos de reputa-
¢do e assim afetar a confianca dos clientes nos
bancos. Adicionalmente, a coloca¢do destes
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instrumentos deve procurar a diversificagao
geografica dos investidores e evitar a deten-
¢do cruzada destes ativos por parte das ins-
tituicdes financeiras, mitigando eventuais efei-
tos de contagio.

Neste contexto, é particularmente relevan-
te que o perfodo de introducdo faseada do
requisito seja suficientemente prolongado, de
modo a minimizar o impacto sobre o custo de
financiamento das institui¢des, num perfodo
em que 0s bancos ainda estdo a ajustar o seu
balanco. Em todo o caso, ao longo de 2017, a
melhoria do sentimento de mercado em rela-
¢do a economia portuguesa e, em particular,
aos bancos portugueses traduziu-se numa
reducdo dos prémios de risco exigidos pelos
investidores.

Também a implementacdo da norma contabi-
listica IFRS 9, a partir de janeiro de 2018, tra-
duzida na transicdao de um modelo de perdas
incorridas para um modelo de perdas espera-
das, terd impacto nas imparidades reconhe-
cidas e no capital dos bancos, em especial
naqueles que utilizam o método padrdo para
calculo dos requisitos minimos de fundos pro-
prios'. A introducdo desta norma levard ao
reconhecimento mais rapido das perdas por
imparidade e num montante adequado ao
risco de crédito dos ativos financeiros, crian-
do condi¢bes mais favordveis para a preser-
vacdo da estabilidade financeira. Contudo, as
instituicdes, auditores, supervisores e regula-
dores deverdo prestar uma atencdo especial
a alguns aspetos relacionados com a introdu-
¢do da nova norma, principalmente no que
se refere a prociclicidade, a volatilidade dos
resultados e ao incremento da subjetividade.
Uma primeira linha de defesa do sistema ban-
cario com o propésito de mitigar o impacto de
alguns elementos de prociclicidade da norma,
na volatilidade dos resultados e na solvabi-
lidade, poderd passar pela constituicdo de
reservas de capital numa fase ascendente do
ciclo, para que possam acomodar o reconhe-
cimento antecipado das perdas por imparida-
de determinado pelo modelo no inicio de um
periodo recessivo.

No que se refere ao aumento da discriciona-
riedade previsto com a introdugdo da IFRS 9,
refira-se que o Banco de Portugal disp8e da
possibilidade de emitir orientacBes sobre
determinados aspetos da nova norma e fa-
-lo-& caso se afigure necessario. Por um lado,
essa decisdo terd em consideragdo os poten-
ciais custos associados a subjetividade e dis-
cricionariedade, como por exemplo, a falta de
comparabilidade da situagdo financeira entre
as instituicBes. Por outro lado, deverdo ser
asseguradas as instituicdes condi¢bes seme-
lhantes as das suas congéneres europeias, de
forma a ndo afetar a competitividade das mes-
mas. Neste sentido, o acompanhamento da
implementacdo da nova norma por parte do
Banco de Portugal ocorre em conjunto com o
BCE no que diz respeito as instituicdes super-
visionadas diretamente pelo MUS.

As alteracBes no funcionamento do sistema
financeiro global, induzidas pela utilizacao
cada vez mais generalizada das novas tecnolo-
gias na atividade bancaria, deverdo ser acom-
panhadas por reguladores e supervisores
numa perspetiva de preservacdo da estabili-
dade financeira. De facto, a crescente digitali-
zacdo dos servicos financeiros podera conferir
uma dimensdo sistémica a algumas empresas
Fintech, as quais ndo estdo, em geral, sujeitas
a0s mesmos requisitos prudenciais e de regu-
lacdo aplicados as entidades supervisionadas
no ambito do MUS. Assim, as autoridades
competentes deverdo acompanhar a inovagao
tecnoldgica no sistema financeiro de modo a
assegurar (i) um tratamento equitativo entre
instituicdes concorrentes, (i) a identificacédo
dos riscos colocados pela disponibilizagdo
de servicos financeiros de base tecnoldgica e
(i) a adogdo de iniciativas regulatdrias e de
supervisdo adequadas, tanto a nivel nacional,
COMO europeu.
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1.3. Politica macroprudencial

Tendo como base os riscos para a estabilidade
financeira identificados atras, bem como a respe-
tiva evolugdo, a politica macroprudencial ndo se
alterou significativamente. Neste contexto, salien-
tam-se como objetivos da politica macropruden-
cial na conjuntura atual e no quadro europeu:
(i) evitar a acumulagdo de desequilibrios adicionais
nos balancos dos agentes econémicos na atual
fase de recuperacdo econdmica, a qual ocorre
num ambiente muito prolongado de baixas taxas
de juro, acompanhado do aumento dos precos
da habitacdo, de critérios de concessdo de crédi-
to menos restritivos e de concorréncia acrescida
entre as institui¢des; (i) contribuir para que se
mantenha a trajetoria de reducdo das vulnerabili-
dades, em particular o processo de diminuicdo do
endividamento do setor privado ndo financeiro.

O Banco de Portugal manteve
as percentagens de reserva
contraciclica e de reserva para
instituicoes de importancia
sistémica, alterando o periodo
de introducao faseada desta
ultima

Por forma a aumentar a capacidade de absorver
choques ndo antecipaveis pelo sistema financei-
ro, preservando o adequado fluxo de financia-
mento a economia, foi mantido o faseamento
determinado pelo enquadramento regulatdrio
europeu no que concerne a taxa de reserva de
conservacdo de fundos proprios. Em 2017, esta
subiu para 1,25% do total de exposicbes em ris-
co. Em 2019 este requisito atingira 2,5% destas
exposi¢oes.

Quadro 1.1 ¢ Taxa de Reserva de O-Sl|

No dltimo trimestre de 2017, o Banco de Portugal
completou o exercicio anual de identificagdo do
conjunto de instituicBes de importancia sistémi-
ca e a determinacdo da taxa de reserva de fun-
dos proprios para instituicbes de importancia
sistémica (reserva de O-SlI, no acrénimo inglés)
aplicavel a cada uma destas (Quadro 1.1). Este
instrumento macroprudencial tem como objeti-
vo a reducdo dos incentivos para a assuncdo de
riscos excessivos por parte de instituicbes rele-
vantes para o sistema, quer pela sua dimensao
quer pelas interligacbes a outras instituicdes.
Assim, a taxa definida é fun¢do da importancia
sistémica de cada instituicdo.

Neste exercicio o Banco de Portugal manteve,
quer a metodologia, quer os niveis de reserva
de O-SII. No entanto, decidiu estender o prazo
para cumprimento dos mesmos, tendo o pra-
zo inicial de 2 anos sido convertido em 4 anos,
tomando em consideracdo os desafios que o
sistema bancario portugués ainda enfrenta.

A autoridade macroprudencial nacional decidiu
também manter a percentagem de reserva con-
traciclica em zero por cento do montante total
das exposicdes em risco no quarto trimestre de
2017, 0 que resulta da aplicagdo da metodologia
desenvolvida a nivel europeu. De facto, o crédito
concedido ao setor privado ndo financeiro tem
vindo a apresentar taxas de crescimento nega-
tivas desde o quarto trimestre de 2010, embo-
ra em abrandamento, ao longo de 2017. Desta
forma, o racio entre o crédito concedido a este
setor e o PIB tem evoluido abaixo da sua ten-
déncia de longo prazo, traduzindo-se num des-
vio de Basileia negativo (Grafico 1.7).

Data de implementacao

Janeiro 2019 Janeiro 2020 Janeiro 2021

o-sli Janeiro 2018
Caixa Geral de Dep0sitos 0,250%
Banco Comercial Portugués 0,188%
Novo Banco 0,125%
Santander Totta - SGPS 0,125%
Banco BPI 0,125%
Caixa Econémica Montepio Geral 0,063%

0,500% 0,750% 1,000%
0,375% 0,563% 0,750%
0,250% 0,375% 0,500%
0,250% 0,375% 0,500%
0,250% 0,375% 0,500%
0,125% 0,188% 0,250%

Fonte: Banco de Portugal.
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Gréafico 1.7
Desvio de
Basileia e medida
adicional do
desvio do racio
do crédito em
relacdo ao PIB

| Em pontos
percentuais

Fonte: Instituto Nacional
de Estatistica, Banco

de Portugal e cdlculos
do Banco de Portugal.
Nota: (ltima observacdo
em marco de 2017.

O Banco de Portugal avaliou
a introducao do racio de
alavancagem no conjunto de
instrumentos selecionados
para a execucao da politica
macroprudencial

A implementac¢do da politica macroprudencial
é bastante recente e, como tal, tem vindo a
fazer-se de forma gradual, beneficiando da
experiéncia adquirida. Desta forma, a pos-
sibilidade de adicionar novos instrumentos
aqueles que ja se encontram disponiveis
encontra-se ainda em aberto, dados 0s novos
desenvolvimentos em termos dos riscos
para a estabilidade financeira, bem como do

ambiente regulatdrio.

Face a previsivel introducdo de um requisito
minimo microprudencial para o racio de ala-
vancagem, tem sido equacionada a sua utili-
zacdo também como instrumento de politica
macroprudencial em Portugal. Enquanto o
requisito microprudencial se aplica de igual
forma a todas as institui¢des e ao longo do
tempo, a utilizacdo macroprudencial implica-
ria a distin¢do de acordo com a institui¢do ou
com o ciclo de crédito. O Tema em Destaque
“Racio de alavancagem dos bancos - o caso
portugués” apresenta este novo requisito
prudencial, o qual deverd ser cumprido em
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simultaneo com o racio minimo de fundos
préoprios j& existente. Ponderando de igual
forma todas as exposi¢Bes, o racio de ala-
vancagem imp8e um capital minimo face a
dimensdo do balan¢o da instituicdo, mitigan-
do o risco associado aos modelos utilizados
para calcular os ponderadores de risco e
também a prociclicalidade associada a estes.
Utilizando uma amostra dos maiores sete gru-
pos bancarios a operar em Portugal conclui-
-se que o racio minimo regulamentar de fun-
dos préprios continuara a ser o requisito mais
exigente, dado o elevado ponderador médio
de risco apresentado pelas institui¢ces portu-
guesas. Desta forma, no momento presente,
ndo foi considerado adequado introduzir um
requisito macroprudencial relativo ao racio de

alavancagem.
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Inicio de crise
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Notas

1. Ver Seccdo 3 e Caixa 4 “Evolugdo dos empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras por institui¢Bes de crédito residentes: margem extensiva
versus margem intensiva”, Boletim Econdmico, outubro de 2017, e Caixa 2 “A evolugdo recente da exposicdo das instituicBes de crédito residentes as

sociedades ndo financeiras”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, junho de 2017.

2. Aredugdo da divida total das SNF no primeiro semestre de 2017 deveu-se sobretudo a um volume importante de créditos bancdrios abatidos ao ativo.
Porém, note-se que os abatimentos de créditos, embora reduzam a divida do mutudrio no balanco do credor, ndo correspondem a uma efetiva redugdo

de responsabilidades do devedor (Capitulo 2).

3. Exposicdes ndo produtivas de acordo com a defini¢do proposta pela Autoridade Bancdria Europeia (EBA, no acronimo inglés).

4. Ver (aixa 5 “Evolugdo recente da divida piblica e estratégia de financiamento”, Boletim Econdmico, outubro de 2017.

Acl

5. Ver Tema em Destaque “Eficiéncia do sistema bancdrio portugués”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro de 2016.

. https://ec.europa.eu/info/law/payment-services-psd-2-directive-eu-2015-2366_en

6
7. Ver Caixa 2 “Opgdes e discricionariedades no contexto do Mecanismo Unico de Supervisao”, Relatdrio de Fstabilidade Financeira, novembro de 2016.
8

. Ver também Boletim Econdmico, outubro de 2017.

9. Tal como jd sucede atualmente com a ficha de informagdo normalizada (FIN) prevista no Aviso do Banco de Portugal n.° 2/2010.

10. ANorma Internacional de Relato Financeiro 13 “estabelece uma hierarquia do justo valor que classifica em trés niveis os dados a utilizar nas técnicas
de mensuragdo pelo justo valor de ativos e passivos. A hierarquia do justo valor atribui prioridade mdxima aos pregos cotados (ndo ajustados) de ativos
0u passivos idénticos em mercados ativos (dados de nivel 1) e prioridade minima aos dados ndo observdveis (dados de nivel 3)", IFRS 13, pardgrafo 72.

11. Ver“|. Estabilidade financeira: Vulnerabilidades e riscos”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro de 2016.

12. Ver Tema em Destaque 2 “IFRS 9 - Principais alteracdes e impactos previstos para o sistema bancdrio e para a estabilidade financeira”, Relatdrio de

Estabilidade Financeira, junho de 2017.

Caixa 1 * Areducdo da alavancagem e o investimento das SNF em Portugal

Motivagdo

Esta Caixa analisa de que forma a reducao da
alavancagem das sociedades ndo financeiras
(SNF) e 0 aumento do investimento empresa-
rial tém coexistido no periodo recente, con-
siderando as implica¢des para a estabilidade
financeira. Em particular, procura-se avaliar
COMO Se processou o ajustamento do balanco
das empresas que reduziram o seu racio de
divida financeira (medido pelo peso dos finan-
ciamentos obtidos no respetivo ativo), se este
facto favoreceu a recuperagdo do investimen-
to das SNF, se as empresas com maior redu-
¢do do racio de divida financeira registaram
uma recuperac¢do mais acentuada do investi-
mento do que as que ndo o fizeram e, final-
mente, se as empresas que investiram mais
no perfodo subsequente a crise econémica e
financeira aumentaram, em consequéncia, o
respetivo racio de divida financeira.

A reducdo da alavancagem das SNF obser-
vada desde 2013 favoreceu a estabilidade

financeira, dado que empresas muito depen-
dentes de financiamento alheio estdo poten-
cialmente mais vulneraveis a choques negati-
vOS como 0s observados entre 2009 e 2013,
quer em termos da sua atividade quer de
cumprimento das suas obriga¢des financeiras.

Por seu turno, o investimento empresarial é
crucial para elevar e sustentar o crescimen-
to econdémico, o qual promove a estabilidade
financeira. Apos a reducdo significativa verifica-
da entre 2009 e 2013, tem-se observado uma
recuperac¢do gradual do investimento das SNF.
Contudo, o total do investimento atingido na
atual fase do ciclo econémico mantém-se abai-
x0 do observado em fases similares de ante-
riores ciclos econémicos e é também inferior
ao registado em outros paises da area do euro
(tais como Espanha, Irlanda ou Italia).

Quando consideradas as SNF, verifica-se que
a redugdo do racio de divida financeira e a
gradual recuperagdo do investimento tém
ocorrido num contexto de aumento da taxa
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de poupanga, o que contrasta com o observa-
do antes da crise econdémica e financeira quan-
do a diminuicdo da poupanca das empresas
foi compensada por acréscimos sucessivos de
divida de forma a permitir financiar o aumento
do investimento. Apesar desta evolugdo para
0 agregado de SNF, terd existido um com-
portamento diferenciado entre as empresas,
influenciado pela situacdo econdémica e finan-
ceira especifica de cada uma delas.

A analise apresentada corresponde a uma
abordagem preliminar de estimacdo dos prin-
cipais agregados de Contas Nacionais das
SNF com base na Informagdo Empresarial
Simplificada (IES). Refira-se ainda que, a data
da elaborac¢do desta Caixa, os dados da IES
relativos ao ano de 2016 ndo se encontravam
disponiveis, podendo vir a ser incorporados
em analises futuras.

Reducdo da alavancagem e poupanca das
SNF

O racio de divida financeira das SNF no PIB
tem-se reduzido desde 2013", aproximando-
-se gradualmente do valor médio da area do
euro? Em junho de 2017, aquele racio era de

97%, aproximadamente 23 pontos percen-
tuais abaixo do valor maximo observado no
final de 2012. No entanto, o atual racio de
divida financeira das SNF3 ndo é significativa-
mente inferior aos valores registados antes
do infcio da crise financeira, nem a reducdo
observada permitiu alterar, até ao final de
2016, a posicdo relativa de Portugal no con-
junto de pafses da area do euro face a 2007.

Por seu lado, a poupang¢a das empresas ndo
financeiras portuguesas tem aumentado des-
de 2009, atingindo valores em torno de 10%
do PIB a partir de 2013 (Gréfico C.1.1), ainda
que abaixo do verificado, por exemplo, em
Espanha (onde a poupanc¢a das SNF atingiu
cerca de 17% do PIB em 2016). O aumento
observado na poupanca das SNF refletiu a
recupera¢do da rendibilidade operacional
(entre 2008 e 2016, o excedente bruto de
exploracdo* do setor aumentou de 16% do
PIB para 19% do PIB) e, em larga medida, uma
reducdo do peso dos resultados distribuidos
(em percentagem do excedente bruto de
exploracdo e em termos liquidos). Os rendi-
mentos distribuidos de sociedades passaram
de cerca de 37% em 2009 para aproximada-
mente 26% em 2016.

Grafico C.1.1  Origens e aplica¢des de fundos das SNF | Em percentagem do PIB
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Partindo da distingdo entre SNF° que diminuf-
ram o racio de divida financeira (avaliado, ao
nivel dos microdados, pelos financiamentos
obtidos em percentagem do ativo®) e SNF que
aumentaram este racio, no perfodo de 2071
a 2015, verifica-se que sdo as empresas com
diminui¢do (ou varia¢do nula) do racio de divi-
da financeira que apresentam maior poupan-
¢a no perfodo considerado (Grafico C.1.2). As
primeiras apresentam também, em média,
quer em 2011 quer em 2015, um racio de divi-
da financeira inferior ao das restantes.

A maior poupanca (em % do VAB) do conjun-
to de empresas que diminuiu o seu racio de
divida financeira ocorreu em simultaneo com
um aumento do capital préprio e com uma
reducdo dos ativos financeiros. J& as empre-
sas com aumento do racio de divida financei-
ra persistiram na deteriora¢do dos niveis de
capitalizagdo e na redugdo de ativos financei-
ros, o que se traduziu na diminui¢do do seu
ativo, contribuindo para o aumento do racio.
Para o conjunto de empresas presentes ao
longo de todo o periodo compreendido entre
2011 a 2015, as conclusdes ndo seriam signifi-
cativamente diferentes.

Ndo existe uma diferenca significativa na evo-
lucdo do investimento entre os dois grupos de
SNF, com excecdo de 2014, quando o grupo
de empresas com aumento do racio de divida
financeira apresentou uma variagdo superior
daquele agregado. A diferenca verificada nesse
ano podera ter estado associada a um grupo
reduzido de empresas que, com maior equi-
lbrio financeiro, revelaram capacidade para
aumentar o seu racio de divida financeira o que
lhes permitiu financiar o investimento realizado.

Em suma, as empresas que reduziram o racio
de divida financeira apresentaram maior pou-
panca durante o mesmo periodo, ndo se verifi-
cando diferencas substanciais no investimen-
to entre os dois grupos de empresas. Outros
estudos neste ambito indicam que foram as
empresas mais endividadas que aumentaram
de forma significativa a sua taxa poupanga, o
mesmo nado se verificando para as empresas
menos endividadas’.

A diminuicdo do racio da divida financeira
tem sido heterogénea entre os diferentes
setores de atividade. Considerando o racio
entre financiamentos obtidos e o total do ati-
VO, a variacdo negativa registada entre 2012
e junho de 2017 é mais marcada no setor da

Grafico C.1.2 ¢ Origens e aplicacdes de fundos das SNF, empresas com variacdo
negativa/positiva no racio de divida financeira entre 2011 e 2015 | Em percentagem do VAB
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Notas: Estimativas realizadas considerando as SNF privadas, a partir dos dados da IES. Os dados estimados podem diferir dos valores das
contas nacionais pela utilizacdo de diferentes metodologias de calculo. A rdbrica ndo alocado corresponde a diferenca ndo categorizada entre
origens e aplicacdes de fundos num determinado ano. De forma a segmentar as SNF pelas variagBes no racio de divida financeira, calculou-se
a diferenca entre o rdcio de divida financeira em 2015 e em 2011. Caso o valor de 2015 ndo estivesse disponivel, foi considerado o ano mais
proximo a essa data. Empresas sem informacdo ou sem divida financeira em 2011, mas com variagGes apds essa data e empresas sem divida
financeira para todos os anos entre 2011 e 2015 foram agregadas em categorias independentes. Para o conjunto de empresas de 2015,
empresas com variacdo negativa ou nula no racio de divida financeira correspondiam a 28% do total de empresas e 50% do VAB; empresas
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empresas e 7% VAB.
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construgdo (8 pontos percentuais) e menos  Os setores da industria transformadora, da

significativa no setor da eletricidade, gas e  COnstrugdo e do comércio apresentaram um

4gua (2 pontos percentuais) (Grafico C.1.3). crescimento da poupanca entre 2012 e 2015,
ainda que no setor da construgdo a poupan-

A evolucdo da poupanca e da divida também 3 seja persistentemente mais baixa que nos

foi heterogénea entre setores de atividade.  outros dois setores (Grafico C.1.4). Por seu

Grafico C.1.3 ¢ Divida financeira por setor de atividade | Em percentagem do ativo do
setor e diferenca em pontos percentuais
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Grafico C.1.4  Origens e aplicacBes das SNF, por setor de atividade | Em percentagem do VAB
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e a respetivamente 26%, 6% e 19% do VAB.
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lado, o setor da construgdo apresentou amor-
tizacdo liquida de divida superior a observada
nos restantes setores. Note-se que o setor da
construgdo tinha um racio de divida relativa-
mente elevado em 2012, necessitando de um
maior esfor¢o de redugdo da alavancagem.

Também a capitalizacdo destes trés setores
evoluiu de forma distinta: a indUstria transfor-
madora apresentou acréscimos de capital sig-
nificativos apds 2012, ao passo que no comér-
cio ndo se observaram varia¢8es positivas de
tal magnitude e na constru¢do se observou
uma redugdo em 2015.

Investimento

Apesar de o investimento nominal realizado
por SNF denotar algum crescimento no perio-
do recente (o0 valor em junho de 2017 é 32%
superior ao valor minimo registado em 2013),
encontra-se ainda 11% abaixo do montante
médio observado entre 2005 e 2008. Esta
recuperacdo é inferior a observada noutros
paises da drea do euro, como Espanha ou
[talia (Gréafico C.1.5).

Analisando as origens e aplicagdes de fun-
dos das empresas que aumentaram o seu

investimento entre 2013 e 2015, constata-se
que estas empresas aumentaram a poupanga e
diminufram a divida financeira (Gréfico C.1.6). Ja
as empresas com variagdo negativa do inves-
timento apresentaram menor poupan¢a e
maior amortizacdo liquida de divida financeira.

Quando considerada a distribui¢do dos racios
de divida financeira nos dois grupos de cres-
cimento do investimento, no perfodo conside-
rado, o conjunto de empresas com variacdes
negativas do investimento apresenta niveis
medianos de racios de divida financeira sem-
pre superiores ao das empresas com aumen-
to do investimento (Grafico C.1.7). O aumen-
to do investimento registou-se em empresas
que (em mediana) eram menos endividadas,
situagdo que se manteve mesmo apds a reali-
zagdo (e financiamento) do investimento.

Esta andlise permite concluir que, em geral,
0 aumento do investimento esteve associado
a empresas com menor racio de divida finan-
ceira durante a crise financeira e econémica,
e, por isso, com maior capacidade inicial de
endividamento. Em sentido contrario, empre-
sas que reduziram o investimento apresenta-
vam racios de divida financeira mais elevados
durante o periodo da crise.

Grafico C.1.5 ¢ Investimento das SNF | indice, base 2008 = 100
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A evolugdo heterogénea do desempenho eco-  comércio é superior ao observado no setor
némico e financeiro entre setores de atividade  ¢3 construcao (Gréfico C.1.8).

(assim como intrasetorialmente) tem-se tra-

duzido em diferentes ritmos de recupera¢do O aumento de rendibilidade das SNF (medi-

do investimento por setor. Acompanhando do pelo EBITDA sobre o ativo total) tem per-
a evolucdo da poupanca, o investimento Mitido uma acumulacdo de recursos proprios

nos setores da industria transformadora e  neste setor institucional que tem favorecido

Grafico C.1.6 ¢ Origens e aplica¢des de fundos das SNF, por variacdo no investimento
das SNF | Em percentagem do VAB
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Estimativas realizadas considerando as SNF privadas, a partir dos dados da IES. Os dados estimados
podem diferir dos valores das contas nacionais pela utilizacdo de diferentes metodologias de célculo. A riibrica ndo alocado corresponde
a diferenga ndo categorizada entre origens e aplicacBes num determinado ano. Considerou-se o conjunto de empresas com taxa de
crescimento médio do investimento positiva (ou nula) e o grupo de empresas com taxa de crescimento médio do investimento negativa,
no perfodo entre 2013 e 2015. O perfodo considerado corresponde aos anos disponiveis de retoma do investimento das SNF, apds

0 minima registado em 2013. O ndmero de empresas em 2015, respetivamente no primeiro grupo e no segundo grupo, correspondiam
a36% e 64% do total de empresas e 59% e 41% do VAB.

Grafico C.1.7 ¢« Mediana do racio de divida financeira | Em percentagem do ativo
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e 34% do total de empresas, e a 12%, 42% e 34% do ativo total das SNF em 2015. O investimento realizado pelo conjunto de empresas
com maior taxa de crescimento médio do investimento correspondeu a 46% do total do investimento observado para 2014 e 2015.
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as decis@es de investimento empresarial. Este
aumento ndo é uniforme entre os setores: a
industria transformadora e o comércio apre-
sentam racios de rendibilidade idénticos aos
de 2010, o que ainda ndo acontece para o
setor da construcao (Grafico C.1.9). De facto,
comparando a evolu¢do do investimento com
0 acréscimo de rendibilidade nos diferentes
setores de atividade, observa-se uma correla-
¢do positiva entre a recuperagao gradual do
desempenho financeiro de um setor e a recu-
pera¢do do investimento.

Por setor de atividade, e considerando os
diferentes perfis de investimento, a evoluc¢do
do racio de divida financeira é heterogénea
(Grafico C.1.10). Do conjunto de empresas
com maior crescimento do investimento, as
empresas da industria transformadora ndo
s6 aumentam o seu racio de divida financeira,
como este valor ultrapassou o das empresas
do setor que reduziram o investimento entre
2013 e 2015. Para o setor da construgdo,
todas as empresas verificaram uma reducdo
da mediana do racio de divida financeira,

Grafico C.1.8 ¢ Investimento em Portugal, por setor de atividade | indice, base 2008 = 100
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Grafico C.1.9 ¢ EBITDA no total do ativo das empresas, por setor de atividade | Em
percentagem do ativo
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independentemente da taxa de cresci-
mento do investimento por elas verificado.
Finalmente, as empresas que mais aumen-
taram o investimento no setor do comércio
apresentaram um racio de divida financeira
superior ao das empresas que aumentaram
menos o investimento, mantendo-se ainda
assim abaixo do racio de divida financeira das
empresas cujo investimento diminuiu. Para
todos os setores de atividade, as empresas
gue aumentaram mais 0O investimento no
perfodo de 2013 a 2015 iniciaram o periodo
em analise com um racio de divida financeira
inferior aos restantes grupos de empresas.

Conclusao

A recuperag¢do dos indicadores de desempe-
nho financeiro das SNF e a redug¢do gradual da
divida financeira apontam no sentido de uma
diminuicdo das vulnerabilidades associadas a
alavancagem financeira das SNF. Esta melho-
ria no nivel de endividamento ocorreu, em
Portugal, a par da contrac¢do da formacgdo bruta
de capital, generalizada a todos os setores de
atividade. Apesar do progresso na redug¢do da
alavancagem das SNF observado desde 2012,
0 atual racio de endividamento mantém-se
elevado, quer em termos agregados quer para
um nudmero consideravel de empresas. Para
0 conjunto de empresas privadas com divida
financeira, verifica-se que o maior crescimento

Grafico C.1.10 * Mediana do racio de divida financeira, por setor de atividade

| Em percentagem do ativo
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do investimento entre 2013 e 2015 ocorreu
em empresas com menor nivel de endivida-
mento e que se registou um aumento do seu
racio de divida financeira neste perfodo, ainda
que para valores abaixo dos observados para
a empresa mediana do total considerado. Por
seu turno, redu¢bes do investimento estdo
associadas a empresas com maiores racios de
divida financeira.

Assim, é desejavel que a recuperacdo do inves-
timento, quando suportada por financiamento
alheio, para além de considerar a rendibilidade
dos novos projetos, ndo comprometa a conti-
nuagdo da redugdo dos niveis elevados de ala-
vancagem das SNF. Este facto é particularmente
relevante para as empresas que ainda ndo com-
pletaram o ajustamento para niveis de endivida-
mento que garantam a sua sustentabilidade.

Caixa 2 « Vulnerabilidade das empresas portuguesas a subida da taxa de juro

de curto prazo

Enquadramento

Desde 2012, o racio de endividamento® das
sociedades ndo financeiras (SNF) portuguesas
tem apresentado uma trajetoria descendente.
Refletindo a redugdo dos empréstimos contrai-
dos e o nivel historicamente reduzido das taxas
de juro, o custo de financiamento® por divida
das SNF tem vindo a diminuir de forma conti-
nuada desde 2012, atingindo um valor minimo
em 2016 (Grafico C.2.1). Nao obstante, os niveis
de alavancagem financeira das empresas portu-
guesas continuam a revelar-se mais elevados do
que 0s das suas congéneres europeias'®, per-
manecendo o setor vulneravel a uma eventual
subida das taxas de juro de curto prazo. Apesar
do peso reduzido que, em média, 0s encar-
g0s com juros tém na estrutura de custos das
empresas portuguesas', um agravamento do
custo de financiamento podera ter efeitos ndo
negligencidveis na capacidade de servir a divida
por parte de algumas empresas, elevando os
racios de incumprimento do setor e implicando
um acréscimo das imparidades registadas pelas
instituicdes financeiras credoras.

Esta Caixa comeca por analisar o impacto de um
aumento da taxa de juro de curto prazo sobre
a capacidade das SNF para servir a componente
de juros da divida, avaliada com base no racio
de cobertura de juros (racio entre EBITDA e
gastos de financiamento). Empresas com um
racio de cobertura de juros inferior a dois sdo

geralmente consideradas como tendo uma
maior probabilidade de entrar em incumpri-
mento™. Posteriormente, tendo em conta que
a capacidade das empresas honrarem os seus
compromissos financeiros depende ndo apenas
do custo de financiamento suportado, mas tam-
bém dos resultados gerados, conjuga-se o efei-
to do aumento da taxa de juro de curto prazo
com um choque sobre o EBITDA. Este exercicio
teve por base a situa¢do patrimonial das empre-
sas portuguesas em dois momentos distintos:
2010, o ano anterior ao inicio da crise da divida
soberana, e 2016, ano mais recente para o qual
existe Informacdo Empresarial Simplificada (IES).

Estrutura de financiamento das SNF
portuguesas

Em termos agregados, a estrutura de finan-
ciamento alheio das empresas portuguesas
caracteriza-se por um peso relativamente ele-
vado dos empréstimos bancarios™ e por um
ndmero relativamente reduzido de empresas
que recorrem aos mercados organizados de
divida. Ndo obstante, analisando a estrutura
de financiamento total das empresas portu-
guesas, é possivel verificar que, em 2016, 41%
das empresas portuguesas nao recorriam a
instrumentos de financiamento com juro asso-
ciado (valor similar ao obtido para 2010, 40%),
nao sendo, por isso, diretamente afetadas por
um eventual aumento da taxa de juro de curto
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prazo. Adicionalmente, a andlise da evolugdo
da estrutura de financiamento agregada das
SNF portuguesas indica que, desde 2010, se
assistiu a uma recomposicdo das formas de
financiamento no sentido de uma diminuicdo
do recurso a instrumentos com juro associa-
do (sobretudo empréstimos obtidos junto do
sistema financeiro residente) e de um acrés-
cimo do financiamento sem juro associado,
com particular destaque para o aumento da
importancia relativa dos capitais proprios
(Gréfico C.2.2). Esta evolugdo tera refletido em
larga medida a maior seletividade na oferta
de crédito bancario, traduzida numa maior
exigéncia do sistema bancario relativamente
aos niveis de solvabilidade das empresas a
quem concedem crédito. Adicionalmente, do
lado da procura, a necessidade de reforcar
o nivel dos capitais proprios levou a que as
empresas adotassem uma estrutura de finan-
Ciamento mais assente em acionistas e socios.
Durante o periodo de vigéncia do Programa
de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF)
verificou-se também um aumento do finan-
Ciamento entre empresas de grupo, que
compensou parcialmente a diminuicdo do
peso dos empréstimos bancarios. Importa
referir que a recomposicdo da estrutura de

financiamento registada em termos agrega-
dos no setor das SNF foi relativamente trans-
versal aos diferentes setores de atividade e as
diferentes classes de dimensdo das empresas
(Graficos C.2.3 e C.2.4).

Metodologia

O exercicio conduzido traduziu-se em ana-
lises de sensibilidade ao racio de cobertura
de juros pelo EBITDA. Assumindo que tudo
0 resto é mantido constante, simulou-se ini-
cialmente o impacto de aumentos da taxa de
juro de curto prazo em, respetivamente, 1 e
2 pontos percentuais (p.p.). Posteriormente,
considerando um cenério significativamen-
te adverso, combinou-se o efeito de um
aumento da taxa de juro e de uma queda
do EBITDA igual a registada entre 2010 e
2011%, em termos médios, em cada setor
de atividade econdmica, nomeadamente:
Industrias Transformadoras (-8%), Comércio
(-26%), Transportes e Armazenagem (-25%),
Construcdo e Atividades Imobilidrias (-60%)
e Qutros setores (-46%). Assumiu-se, assim,
uma queda do EBITDA proporcionalmente
igual em todas as empresas pertencentes
a um mesmo setor de atividade. As simula-
¢Bes realizadas tiveram por base a situacdo

Grafico C.2.1 ¢ Custo médio do stock de empréstimos bancarios a SNF | Em percentagem
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Nota: Taxa de juro média ponderada dos saldos de empréstimos concedidos por institui¢des financeiras monetarias a SNF residentes na

drea do euro.
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Grafico C.2.2 « Estrutura de responsabilidades das empresas portuguesas
| Em percentagem do ativo
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Grafico C.2.3 « Estrutura de responsabilidades das empresas portuguesas,
por setor de atividade | Em percentagem do ativo
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Grafico C.2.4 « Estrutura de responsabilidades das empresas portuguesas,
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patrimonial das empresas portuguesas em
dois momentos distintos: no final de 2010,
antes da acentuagdo da crise da divida
soberana, e no final de 2016, o Ultimo ano
para o qual os dados reportados através da
Informacdo Empresarial Simplificada (IES)
estdo disponiveis.

Os dados utilizados para esta analise corres-
pondem a informagdo financeira reportada
pelas empresas portuguesas no ambito da
I[ES, em base ndo consolidada, complementa-
da com os saldos de empréstimos registados
na Central de Responsabilidades de Crédito'®
(CRC) e com a informacdo sobre os titulos
de divida emitidos por SNF que consta no
Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos
(SIET) do Banco de Portugal.

A simulacdo do aumento da taxa de juro foi
efetuada considerando os instrumentos de
divida mais sensiveis a variacbes da taxa de
juro de curto prazo, nomeadamente, emprés-
timos bancarios", titulos de divida de curto
prazo e titulos de divida de longo prazo com
perfodo de fixagdo inicial de taxa inferior a um
ano. Excluiram-se da andlise os empréstimos
entre empresas pertencentes ao mesmo gru-
po econémico, uma vez que existe alguma evi-
déncia de que as condi¢8es associadas a este
tipo de empréstimos ndo estdo em linha com
0 mercado. Adicionalmente, a inclusdo deste
tipo de empréstimos poderia também originar
uma duplicagdo de valores com impacto no
calculo de juros™. O aumento dos encargos
associados a divida foi calculado multiplican-
do os saldos de divida sensiveis a varia¢es da
taxa de juro de curto prazo, respetivamente,
no final de 2010 e de 2016, pelas varia¢des
simuladas da taxa de juro referidas acima®.

Impacto do aumento da taxa

de juro de curto prazo

O Grafico C.2.5 apresenta a proporgao de
empresas com um racio de cobertura de
juros inferior a dois em cada um dos quatro
cendrios analisados. Os resultados mostram
que a percentagem de empresas em risco
de incumprir o servico da divida, de acordo
com este indicador, regista uma diminuicdo

assinalavel, comparando 2016 com 2010, em
qualguer dos cendrios analisados. De notar
que, mesmo assumindo uma subida da taxa
de juro bancaria para niveis similares aos de
2010 (aumento de 2 p.p. no custo de finan-
ciamento de 2016), é possivel observar uma
diminuicdo da percentagem de empresas
em risco (15%) face ao cenario base de 2010
(21%). De referir que, mesmo assumindo que
0 cenario mais extremo analisado se materia-
liza (aumento de 2 p.p. no custo de financia-
mento de 2016 e queda do EBITDA), é possivel
verificar que o peso das empresas em risco
em 2016 (19%) se situa abaixo do cenério
base em 2010 (21%). Analisando os resultados
por dimensdo de empresa, verifica-se que o
peso das microempresas no total das empre-
sas com racio de cobertura de juros inferior a
dois aumentou de 85%, em 2010, para 88%,
em 2016, ndo obstante o EBITDA médio das
microempresas ter mais do que duplicado
neste periodo®. Em sentido contrario, o peso
das pequenas empresas diminuiu de 13%, em
2010, para 10%, em 2016. Por setor de ativi-
dade, observa-se uma diminuic¢do transversal
da percentagem de empresas em risco face a
2010 (Grafico C.2.6).

Analisando a situagdo, em 2016, das empresas
que em 2010 registavam um racio de cobertu-
ra de juros inferior a 2 (Grafico C.2.7), verifica-
-se que cerca de 40% destas empresas ndo
evidenciavam registo de atividade?' em 2016,
cerca de 17% permaneciam com um racio
de cobertura de juros inferior a dois e as res-
tantes 43% passaram a registar um racio de
cobertura de juros superior a dois. A varia¢do
do valor deste racio reflete o contributo de trés
componentes, nomeadamente, os melhores
resultados das empresas (EBITDA), o efeito
recomposi¢cdo da estrutura de financiamento
(efeito stock) e a descida da taxa de juro (efeito
custo). A maior parte das empresas cujo racio
de cobertura de juros subiu acima de dois nes-
te periodo, beneficiou do efeito conjunto das
trés componentes. De salientar ainda que,
para 13% das empresas, o aumento do EBITDA
foi condicdo suficiente para observar um racio
de cobertura de juros superior a dois em 2016.
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Grafico C.2.5 ¢ Proporcdo de empresas com racio de cobertura de juros inferior a dois
em diferentes cenarios | Em percentagem do nimero total de empresas
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Grafico C.2.6 * Proporc¢do de empresas com racio de cobertura de juros inferior a dois em
diferentes cenarios em cada setor | Em percentagem do nimero de empresas de cada setor
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Grafico C.2.7 « Situacdo em 2016 das empresas com racio de cobertura de juros
inferior a dois em 2010 | Em percentagem
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A exposi¢cdo do setor financeiro residente a
empresas com racio de cobertura de juros
inferior a dois registou igualmente uma redu-
¢do significativa entre os dois anos analisados,
passando de 46% do total do crédito conce-
dido a SNF??, em 2010, para 34%, em 2016
(43% de total do crédito concedido a SNF se
considerado um aumento da taxa de juro de
curto prazo de 2 p.p.) (Grafico C.2.8). Os resul-
tados mostram ainda que, em qualquer dos
cenarios simulados, se regista uma diminui¢cdo
significativa da exposicdo do setor financeiro
residente a empresas com racio de cobertura
de juros inferior a dois. Ndo obstante, quan-
do se conjuga o efeito do aumento da taxa de
juro de curto prazo em 2 p.p. com a queda do
EBITDA, observa-se que a exposi¢do do setor
financeiro residente a empresas com racio de
cobertura de juros inferior a dois regista um
aumento, passando de 46% do total do cré-
dito concedido a SNF, cenario base em 2010,
para 57%, em 2016 (cenario extremo).

Conclusao

Em conclusdo, a reducdo do nivel da divida de
SNF e a sua recomposicdo em detrimento de
instrumentos sensfveis a variagdes da taxa de
juro de curto prazo permitiram mitigar a vul-
nerabilidade do setor a aumentos da taxa de
juro. Esta evolugdo é particularmente notéria
na diminuicdo da percentagem de empre-
sas vulneraveis a subida da taxa de juro. Ndo
obstante, cerca de um terco da exposi¢cdo do
sistema financeiro residente a SNF, no final de
2016, continuava associada a empresas com
racio de cobertura de juros inferior a dois. Esta
situacdo ndo pode ser dissociada dos eleva-
dos niveis de NPL de SNF. Este valor ascende
a 43% com um choque de 2 p.p. na taxa de
juro de curto prazo. Note-se, contudo, que a
subida destas taxas devera ter um caracter
gradual e estar associada a uma melhoria
das condi¢cdes econémicas. Assim, e apesar
da melhoria observada, é importante que as
empresas portuguesas continuem a reforgar o
peso dos capitais proprios na sua estrutura de
financiamento e que os bancos identifiquem
corretamente o perfil de risco das empresas,
contribuindo dessa forma para a sustentabili-
dade da divida do setor.

Grafico C.2.8 * Exposicdo do setor financeiro residente a empresas com racio de
cobertura de juros inferior a dois | Em percentagem do crédito total concedido a SNF
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Caixa 3 * Imoéveis recebidos em dacado no balango do setor bancario

A exposicdo ao mercado imobilidrio tem sido
identificada como uma das vulnerabilidades
do setor bancério portugués (Grafico 1.3). Esta
exposicdo é essencialmente indireta, por via
da concessdo de empréstimos garantidos por
iméveis e a empresas dos setores da constru-
¢do e das atividades imobilidrias. Porém, e em
consequéncia da crise financeira, observou-se
até 2014 um aumento significativo da expo-
sicdo direta, materializada na deten¢do em
balan¢o de imdveis recebidos em dagdo e de
unidades de participacdo em fundos de inves-
timento imaobilidrio (alguns dos quais resultan-
tes da transferéncia dos referidos imdéveis?3) e
em fundos de reestruturacdo empresarial.

O valor de imdveis recebidos em dacgdo
aumentou de forma expressiva entre 2010 e
2013, mantendo-se, apds este periodo, a um
nivel relativamente estavel, perto de 2% do
ativo total do setor bancério (Grafico C.3.1).
Como acima referido, esta evolu¢do ndo pode
ser dissociada da crise econémica e financeira
registada neste periodo, a qual teve também
reflexo no elevado nivel de incumprimento e,
por consequéncia, na execuc¢do das garantias
associadas a estes créditos. Neste contexto, a

execucdo de créditos com colateral imobiliario
contribuiu para o aumento dos imdveis recebi-
dos em dagdo pelo setor bancario. Em sentido
contrario, a dinamica que se observa nos Ulti-
mos anos no mercado imobiliario, com reflexo
nos precos dos imdéveis, tem criado condigdes
mais propicias para a sua venda, potenciando
assim uma reducdo do portfolio em balanco do
setor bancario.

A presente caixa tem como objetivo caracteri-
zar o stock de imdveis recebidos em dac¢ao no
balango do setor bancario (aqui designados
apenas por imoveis?), e a evolu¢do observada
no ultimo ano.

Em dezembro de 2016, o valor (bruto de
imparidades) dos imdéveis em balanco ascen-
dia a cerca de 7,4 mil milh8es de euros, apre-
sentando uma concentragdo geografica no
distrito de Lisboa (aproximadamente 28%
do stock) e, em menor escala, nos de Porto,
Faro e SetUbal (com um peso entre 12%
e 15% do stock - Grafico C.3.2). Por tipolo-
gia, os imdveis sdo essencialmente urbanos
(habitacionais, ndo habitacionais, e terrenos).
Considerando o ano em que os iméveis foram

Grafico C.3.1 * Detencdo direta e indireta de iméveis, incumprimento e indice de
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recebidos em dag¢do, observa-se um maior
peso dos imoéveis recebidos entre 2012 e
2015, em todas as tipologias (Grafico C.3.3).
Os iméveis recebidos hd mais de 5 anos
(i.e.antes de 2012) representam 25% do valor
total, sendo que neste segmento se destacam
0s imdveis urbanos ndo habitacionais. Refira-
-se, ainda, que a maioria dos imdveis em
balan¢o se encontra em comercializagao.

Comparando a situacdo no final de 2016 com a
dofinalde 2015, conclui-se que aredug¢do mais
significativa ocorreu nos imdveis recebidos
durante 2015 e, em contraste, a redugdo pro-
porcionalmente mais diminuta registou-se nos
imdveis recebidos antes de 2012 (Gréafico C.3.4).

Grafico C.3.2 ¢ Imdveis em dacdo, por
distrito e tipologia | Stock a dez. 2016
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Fonte: Banco de Portugal.

Em 2016 observaram-se vendas? significativas,
cerca de 30% do valor registado em balanco
(2,7 mil milhGes de euros). A maioria destas
vendas incidiu sobre os imdveis recebidos
entre 2012 e 2015 (Gréfico C.3.5). As vendas
foram, no entanto, compensadas por imdveis
recebidos durante 2016 (os quais representa-
vam cerca de 25% do stock em final de ano).
Note-se que ha um desfasamento temporal,
que se pode estender por varios anos, entre
0 incumprimento e o recebimento do imovel,
pelo que a maioria das novas entradas em
2016 estara relacionada com o aumento do

incumprimento verificado em anos anteriores.

Grafico C.3.3 ¢ Imoveis em dagdo, por ano
de recebimento e tipologia | Stock a dez. 2016
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Grafico C.3.4 ¢ Stock de imdveis, por ano de recebimento | Em mil milhdes de euros
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Em 2016 observou-se uma ligeira alteragdo na
tipologia dos imdveis em carteira. Por um lado,
as vendas foram mais significativas nos iméveis
urbanos habitacionais e, em menor escala, nos
urbanos ndo habitacionais. Por outro lado, as
novas entradas foram mais expressivas nos
imdveis urbanos ndo habitacionais e terrenos,
0 que resultou num aumento da importancia
relativa destes Ultimos (Grafico C.3.6).

De referir que a venda de iméveis em cartei-
ra pode ndo se materializar numa extin¢ao
da exposi¢cdo ao setor imobiliario, ocorren-
do apenas uma recomposicdo entre expo-
sicdo direta para indireta. Designadamente,
por referéncia as vendas registadas em 2016,

Grafico C.3.5 ¢ Evolugdo do stock de iméveis,
por ano de recebimento | Em mil milhdes de euros
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Grafico C.3.7 * Vendas em 2016: concessao
de empréstimo a contraparte que adquiriu o
imovel

Fonte: Banco de Portugal.

(i) cerca de 36% do volume de vendas decorreu
no ambito de opera¢des em que a instituicdo ban-
caria concedeu um empréstimo ao adquirente,
mantendo o imdvel como colateral (Gréfico C.3.7),
e (i) entre as restantes vendas incluem-se ope-
racBes de transferéncias para fundos de investi-
mento imobiliario, em que a contrapartida pode
ter passado pela subscri¢do de unidades de parti-
cipacdo desse fundo pela instituicdo bancaria.

Por ultimo, cerca de 35% do volume de vendas
registadas em 2016 foi efetuado a um prego
inferior ao valor de registo do imével em balan-
¢o da instituicdo bancaria® (Grafico C.3.8),
0 que geralmente se traduz numa perda para a
instituicdo bancaria.

Grafico C.3.6 * Evolucao do stock de imdveis,
por tipologia | Em mil milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico C.3.8 ¢ Valor das vendas em 2016,
por referéncia ao valor de registo em balango
(liquido de imparidades)
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: “Inferior” quando o prego de venda € inferior a 95% do
valor de registo em balanco (liquido de imparidades); “Superior”
quando o prego de venda é superior a 105% do valor de registo
em balanco (lfquido de imparidades).
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Caixa 4 « Avulnerabilidade financeira das familias portuguesas

A situacdo financeira das familias é determinan-
te para a estabilidade financeira e para um cresci-
mento econdémico sustentavel. Dificuldades
financeiras condicionam a capacidade de cum-
primento do crédito o que podera ter um impac-
to consideravel na qualidade dos ativos, rendibi-
lidade e capital das institui¢des financeiras. Para
além disso, a situagdo financeira das familias tem
implicagBes sobre as decisdes de consumo e de
investimento residencial, com impacto na ativida-
de econdémica.

As familias com um baixo nivel de rendimento e
um grau elevado de endividamento estdo par-
ticularmente vulneraveis a eventuais choques
gue provoguem altera¢8es no rendimento ou
nas taxas de juro, agravando o risco de incumpri-
mento do crédito ou de oscilagdes abruptas no
consumo.

Dado que os niveis de rendimento e o grau de
endividamento ndo sdo distribuidos de forma
uniforme na populagdo e que as situagdes que
indiciam maiores vulnerabilidade se situam num
dos extremos da distribuicdo, uma analise agre-
gada da situacdo financeira das familias ndo per-
mite avaliar com rigor o risco que essa situagdo
pode implicar para a estabilidade financeira.
Assim, a analise da vulnerabilidade financeira das
familias beneficia consideravelmente do recurso
a microdados, com informacdo numa base indi-
vidual sobre os niveis de rendimento, a divida
e o valor e tipo de ativos detidos pelas familias.
O Inquérito a Situacdo Financeira das Familias?
(ISFF) redne esta informacdao com o nivel de
desagregacdo pretendido, constituindo assim
uma base de dados adequada a caracteriza-
¢do da vulnerabilidade financeira das familias.

Os resultados deste inquérito, cuja versdo mais
recente foi conduzida em 2013, foram ja objeto
de um estudo detalhado sobre a situac¢do finan-
ceira das familias em Portugal (Costa, 2016). Este
estudo concluiu que o nivel de endividamento,
avaliado pelo valor da divida (ou servico da divi-
da) face ao rendimento ou face aos ativos, per-
manecia muito elevado para uma percentagem
significativa de familias.

Embora os indicadores utilizados no estudo aci-
ma referido sejam adequados para analisar a

capacidade financeira das familias, em particular
o racio DSTI (debt service-to-income, na desig-
nagao inglesa), que consiste na percentagem
de rendimento afeta ao servi¢o da divida, um
mesmo valor para esse indicador pode ter
subjacente diferentes realidades quanto ao risco
de crédito. Em particular, familias com rendimen-
tos mais elevados, com poupancas acumuladas
ou com um nivel inferior de outras despesas
regulares, poderdo ter um DSTI elevado sem
que isso comprometa a capacidade de cumpri-
mento da divida. Assim, esta andlise podera ser
complementada com informagdo de nature-
za qualitativa, mais diretamente relacionada
com as dificuldades financeiras das familias
e com 0s meios a que recorrem para fazer face a
essas dificuldades. Adicionalmente, o impacto da
vulnerabilidade financeira das familias no balan-
¢o das instituictes de crédito também depende
do tipo de crédito concedido, em particular se
este é garantido ou ndo através de hipoteca ou
colateral e da sensibilidade dos encargos com a
divida a eventuais altera¢es nas taxas de juro.

Em 2013, as familias endividadas em Portugal
representavam 45,9% do total, 0 que compara
com um valor de 42,4% na area do euro. Esta
percentagem reparte-se entre 21,9% de familias
apenas com empréstimos a habita¢do, 11,2%
apenas com crédito ao consumo e 12,8% com
os dois tipos de crédito. Em termos de montan-
tes, 93% da divida das familias refere-se a crédito
hipotecario.

Conforme se observa numa andlise por quartis
de rendimento, a percentagem de familias endi-
vidada aumenta em funcdo do nivel de rendi-
mento, o que poderd também traduzir um maior
acesso ao crédito por parte dos agentes econd-
micos com maiores rendimentos?® (Grafico C.4.1).
Ndo obstante a reduzida percentagem de fami-
lias endividadas no estrato de rendimentos mais
baixos (no primeiro quartil da distribuicdo), o
servico da divida representa, em média, mais
de metade do seu rendimento e o racio entre a
divida total e o rendimento, DTl (Debt-to-income,
na designacdo inglesa), é superior a 6. No quartil
superior, o DSTI das familias endividadas é em
média 13% e o DTl é cerca de 2. Em todas as clas-
ses de rendimento, o esfor¢o com o pagamento
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da divida é maior no caso das familias com crédi-
to a habitacdo (Grafico C.4.2).

A percentagem de familias com niveis de DSTI
superiores a 30% ou 40%, patamares normal-
mente considerados criticos, é também superior
nas familias de mais baixo rendimento - 13% das
familias do 1.° quartil ttm um DSTI superior a 30,
0 que corresponde a 63% das familias endivida-
das pertencentes a esse quartil (Grafico C4.3). A
fim de analisar a sensibilidade do endividamento
das familias a uma possivel variagdo nas taxas
de juro, foram também calculados DSTI assu-
mindo aumentos de 1 a 3 p.p. na taxa de juro
dos empréstimos a habitacdo. Dado que a maior
parte do crédito a habita¢do é contratado a taxa
indexada (variavel), este choque é particularmen-
te relevante para este tipo de crédito (por opo-
sicdo ao que acontece no Crédito ao consumo,

Grafico C.4.1 ¢ Proporcao de familias
endividadas e grau de endividamento,
por quartil de rendimento | Em percentagem
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m %fa milias endivicad as m DSTI Total (média)
m DTl (méda) @ DSTITotal (medana)

Fonte: ISFF 2013
Nota: Os indicadores DSTI referem-se a famflias endividadas
(com qualquer tipo de divida).

onde predomina a taxa fixa). Conforme se verifi-
Ca, Um aumento nas taxas de juro colocaria um
numero consideravel de familias em situacdo
critica. As familias com um nivel de rendimento
intermédio (2.° e 3.° quartis) sdo particularmente
sensiveis a este tipo de choque, dado que, com-
parativamente as familias do 1.° quartil, tém uma
maior percentagem de empréstimos a habita-
¢do, que estdo sujeitos a este tipo de choque.

A capacidade do rendimento auferido cobrir
as despesas regulares é também um indicador
importante para a analise da vulnerabilidade da
situagdo financeira das familias (Grafico C.4.4).
Este indicador® permite ainda aferir sobre a
capacidade de poupanca das familias. Cerca
de 35% das familias endividadas com menores
niveis de rendimento reportaram situacdes em
que o nivel de rendimento era insuficiente para

Grafico C.4.2 « DSTI consumo e habitacao,
por quartil de rendimento
| Em percentagem
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Grafico C.4.3 ¢ Familias com DSTI superior a 30% e 40%, para choques de taxa de juro,

por quartil de rendimento | Em percentagem
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Fonte: ISFF 2013.
Notas: DSTI (+ipp) corresponde ao DSTI calculado assumindo um aumento de i pp na taxa de juro. O choque efetuado abrange apenas
empréstimos d habitagdo, maioritariamente a taxa varidvel.



cobrir as despesas regulares (esta percenta-
gem situa-se em 19% no caso das familias ndo
endividadas). Apesar da incidéncia deste tipo de
situacdo estar inversamente relacionada com
o nivel de rendimento, esta também se verifica
nos estratos de familias com rendimentos mais
elevados. Embora as familias endividadas sejam
mais propensas a este tipo de vulnerabilidade,
ela também se verifica nas familias ndo endivida-
das. A capacidade de poupanga varia entre cerca
de 15% e 57%, para diferentes estratos de rendi-

mento e situa¢Bes de endividamento.

Grafico C.4.4 « Capacidade de poupanga,
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Fonte: ISFF 2013.
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Nas situactes em que o rendimento € insuficien-
te para cobrir as despesas regulares, o recurso a
poupanc¢asacumuladas é aformamais comumde
ultrapassar essa diferenca, sobretudo nos estra-
tos mais elevados de rendimento (Grafico C.4.5).
Ja& as familias do quartil inferior de rendimento
recorrem maioritariamente a ajuda de familia-
res e amigos. Uma percentagem significativa,
sobretudo dos niveis de rendimento superiores,
recorre ao crédito para fazer face a essa situagdo
(28%, que compara com 8% nas familias com
menores niveis de rendimento). Face a insufi-
ciéncia do rendimento, uma parcela significativa
de familias deixa contas por pagar (entre cerca

por quartil de rendimento | Em percentagem
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endividadas

Familias ndo
endividadas
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Grafico C.4.5 * Fontes de rendimento adicional para cobrir despesas, por quartil de

rendimento | Em percentagem
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de 14% no 4.° quartil e de 24% no 2.° quartil de
rendimento).

Em meédia, as familias endividadas detém ati-
vos de valor suficiente para cobrir o valor da
divida (Grafico C.4.6). No entanto, importa ter
em aten¢do que os valores indicados referem-
-se a médias por quartil e que a distribuicdo
da riqueza por familia varia consideravelmente
dentro de cada quartil. Para além disso, a per-
centagem de ativos financeiros é relativamente
reduzida (Gréfico C.4.7). Em caso de dificuldade
com o pagamento da divida, este tipo de ativos
é geralmente de mais facil liquida¢do do que o

patriménio imobiliario, que domina no patrimoé-
nio das familias.

Em suma, existe uma percentagem significativa
de famflias com niveis de endividamento muito
elevado face ao seu rendimento, em varios estra-
tos de rendimento. Embora no quartil inferior
exista uma menor percentagem de familias endi-
vidadas, estas estdo numa situacdo particular-
mente vulneravel a qualquer fator suscetivel de
alterar os niveis de rendimento e as condi¢des
do servico da divida. O facto de o recurso des-
tas familias para fazer face a despesas inespera-
das ser a ajuda de familiares e amigos, também

Grafico C.4.6 * Total de ativos e de divida das familias endividadas, por quartil de

rendimento | Em milhares de euros
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pode indicar a insuficiéncia de poupancas e a
falta de acesso a crédito. De referir ainda que
uma percentagem consideravel de familias deixa
de pagar algumas contas em caso de dificulda-
de financeira, 0 que se reflete num risco para a
contraparte. Adicionalmente, as familias com um
nivel de rendimento intermédio estdo particular-
mente sensiveis a subidas de taxas de juro no
crédito a habitagdo dada a elevada proporcdo de
familias com este tipo de créditos e DSTI proxi-
mos dos niveis criticos. Ndo obstante, a subida
das taxas de juro devera ter um caracter gradual
e estar associada a uma melhoria das condi¢Bes
econdémicas.
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Caixa 5 * Evolucao dos precos da habitacdo em Portugal e implicacdes

para a estabilidade financeira

O mercado imobilidrio, em particular o residen-
cial, tem estado associado a importantes cri-
ses financeiras internacionais, destacando-se
a que foi espoletada pelo mercado sub-prime
nos EUA em 2007. De acordo com a evidén-
cia empirica, as crises financeiras originadas
pela sobrevaloriza¢ao dos precos da habita-
¢do, sobretudo quando sdo precedidas de
uma expansdo do crédito, caracterizam-se
por periodos de recessdo mais longos e com
maiores perdas® para a economia®'. Quando
0S pre¢os aumentam para além dos seus fun-
damentos, podem ser seguidos por um ajusta-
mento abrupto. Em situa¢des de queda acen-
tuada dos precos da habita¢do, os particulares
e o sistema financeiro podem ser especialmen-
te afetados. Os primeiros porque uma parte
muito importante da sua riqueza é constituida
por habitacdo; o Ultimo por estar exposto ao
mercado imobiliario residencial, sobretudo por
via da concessdo de crédito a habitacdo, seg-
mento que tem geralmente um peso elevado
na carteira das instituicBes de crédito.

O crescimento dos precos da habitagdo pode
ter um efeito prociclico, com base no papel
que os imdveis desempenham na concessao
de crédito a habitagdo, uma vez que um dos

critérios utilizados pelas instituicdes bancarias
na concessdo de crédito a habitacdo é baseado
no valor do imdvel cuja aquisi¢do se pretende
financiar e que serve geralmente de colateral
da operacdo. Um limite adequado a relacdo
entre o montante do empréstimo a habitagdo
e o valor do imdvel dado em garantia (loan-
-to-value ratio na lingua inglesa) pode ajudar a
prevenir ou mitigar uma eventual perda para o
banco em caso de incumprimento do devedor.
Quanto mais elevado for o valor deste racio,
maior sera a capacidade de obtencdo de crédi-
to de um dado mutuario, ceteris paribus. A subi-
da dos precos da habitagdo permite, assim,
aceder potencialmente a uma maior disponi-
bilidade de crédito, podendo fazer aumentar
a procura de habita¢do e, por conseguinte, 0s
precos.

Quando os pre¢os da habitagdo sobem em
dissonancia com os fundamentos econémicos,
a probabilidade de vir a existir uma correcdo
no futuro aumenta, o que pode originar uma
reducdo ndo antecipada e significativa no seu
nivel. Em consequéncia, a solvabilidade das
instituicdes financeiras podera ser afetada
por diversas vias, destacando-se, num cena-
rio de incumprimento, pela perda de valor
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dos imdveis que venham a ser recebidos em
dacdo. Deste modo, flutua¢des dos precos do
imobilidrio residencial desalinhadas com os
respetivos fundamentos econémicos poderdo
ter consequéncias adversas ao nivel da estabi-
lidade financeira.

Contrariamente a alguns paises da area do
euro, em Portugal ndo se observou uma sobre-
valorizagdo nos precos da habitagdo no perio-
do que precedeu a crise financeira de 200832
Contudo, no seguimento da crise financeira, os
precos da habitagdo em Portugal cairam signifi-
cativamente, em termos nominais e reais, entre
2010 e 2013, refletindo a evolugdo dos funda-
mentos. Adicionalmente, o nivel de incumpri-
mento no crédito a habitacdo, embora tendo
aumentado, manteve-se reduzido no periodo
pés-crise, dado o facto de, por um lado, este
tipo de crédito ter sido sobretudo concedido
a familias com menor probabilidade de incum-
primento® e, por outro, devido ao regime de
taxas de juro praticado ser maioritariamente
caracterizado por taxas variaveis. Este Ultimo
fator permitiu as familias usufruir de um alivio
direto no servico da divida decorrente da des-
cida da taxa de juro de referéncia pelo Banco
Central Europeu. Ndo obstante o reduzido
nivel de incumprimento, a carteira dos bancos
passou a conter um volume significativo de
imdéveis por reembolso de crédito proprio.

Grafico C.5.1 ¢ Precos da Habita¢do
em Portugal e area do euro
| Indice (2010=100)
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Fonte: Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico. | Nota: Valores reais.

A trajetéria dos precos da habitagdo alterou-
-se a partir do final de 2013, registando-se, no
periodo mais recente, um crescimento consi-
deravel, em termos médios anuais. Desta for-
ma, do ponto de vista da politica macropru-
dencial, importa analisar os desenvolvimentos
recentes no mercado imobilidrio residencial
nacional e quais os impactos que poderdo ter
na estabilidade financeira, procurando avaliar a
eventual existéncia de sinais de sobrevaloriza-
¢do nos pre¢os deste mercado.

Caracterizagdo da evolugdo recente do
mercado imobiliario residencial

Ap6s um periodo de progressiva queda, o indi-
ce de precos da habitacdo registou aumentos
sucessivos, tendo ja retornado aos niveis obser-
vados em 2009, em termos reais (Gréafico C.5.1).
Entre o momento em que atingiram o seu mini-
mo histdérico (segundo trimestre de 2013) e 0
segundo trimestre de 2017, os precos da habi-
tagdo cresceram, em termos acumulados, 25%
e 20%, respetivamente, em termos nominais e
reais, compensando a queda registada entre
2010 e 2013. No mesmo perfodo, 0s precos
médios da habita¢do na area do euro cresce-
ram em torno de 9% (nominais) e cerca de 7%
(reais), em termos acumulados (Grafico C.5.2).
Em 2016, a taxa de variagdo média anual dos
precos da habita¢cdo foi de 6,1% em termos
reais. Esta tendéncia continuou a observar-se
na primeira metade de 2017, periodo em que

Grafico C.5.2 ¢ Precos da Habitagdo em
Portugal e drea do euro | Taxa de variagdo
homéloga, em percentagem
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0s pre¢os da habita¢cdo aumentaram 7% (reais)
em termos homalogos.

Este crescimento nos precos da habitacdo
deve-se, sobretudo, ao efeito das transacbes
de imdveis existentes, que, em 2015, represen-
tavam ja 80% do total de transag¢des realizadas.
Analisando o indice de precos da habitacdo
desagregado entre habita¢cdo nova e existente,
observa-se que o indice de pre¢os da habita¢do
existente se situa acima do indice de precos
da habita¢do nova desde o segundo semestre
de 2015, seguindo uma trajetéria ascendente
e distanciando-se cada vez mais do segundo
(Grafico C.5.3). No que se refere as transacoes
subjacentes ao indice de precos da habita-
¢do, verifica-se que o numero de vendas de
imdveis existentes atingiu 31 mil no segundo
trimestre de 2017 (correspondendo a 3,7 mil
milh&es de euros, o que perfaz um valor médio
por transacdo de 116 mil euros), de um total
de vendas de cerca de 37 mil imdveis no mes-
mo perfodo (o que corresponde a um valor de
4,6 mil milhdes de euros), atingindo, em ambos
0s €asos, maximos histéricos das séries.

O numero de vendas de imdveis novos encon-
tra-se estabilizado entre 5 e 6 mil em cada
trimestre de 2017, apresentando um valor
médio por transacdo de cerca de 162 mil euros
(quando, no periodo que antecedeu a queda
dos precos da habitacdo, estes encontravam-
-se acima dos 10 mil imdveis transacionados

por trimestre, com um valor médio por transa-
¢do em torno de 153 mil euros). Nao obstante
o0 valor médio por transagdo dos alojamentos
novos se situar, como esperado, acima do valor
médio por transacdo de imoveis existentes,
observa-se, a partir de 2014, um crescimento
significativo do montante médio transaciona-
do, por trimestre, destes Ultimos (cerca de 5%
a0 ano, em termos médios), contrastando com
uma queda de cerca de 2,5% ao ano, no valor
médio de venda de imdveis novos.

A percentagem de transa¢des de alojamentos
familiares que tém vindo a ser financiadas por
recurso a crédito esta a aumentar desde 2015,
depois de ter atingido um valor minimo no final
de 2013 (cerca de 20%), situando-se em 45%
no segundo trimestre de 2017, valor que se
encontra ainda aquém dos registados em 2009
(cerca de 65%). As novas operag¢des de crédito
a habitacdo tém vindo a crescer desde 2013
(Grafico C.5.4), com uma aceleragdo a partir de
2015, embora se mantenham ainda abaixo dos
valores observados antes da crise. Contudo, 0s
montantes de crédito a habitacdo (stock) con-
tinuam a diminuir, ainda que a um ritmo mais
lento do que o observado nos ultimos anos,
pois continuam a refletir as amortiza¢des ante-
cipadas e as decorrentes dos vencimentos dos
contratos, que superam as novas operagoes. O
aumento dos reembolsos antecipados encon-
tra-se relacionado com a evolug¢do positiva do

Gréfico C.5.3 « indices de Precos da Habitacdo - Segmentacdo entre Existentes e Novos
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mercado imobiliario, dado que a aquisi¢do de
uma nova habitacdo implica a celebragdo de
um novo contrato de habitagdo, que conduz,
muitas vezes, ao reembolso total do crédito
associado ao contrato existente4,

O dinamismo que, atualmente, caracteriza o
mercado imobilidrio residencial podera estar
a ser motivado por desenvolvimentos recentes
da economia portuguesa, que exercem pres-
sGes na procura de habitagdo, num contexto
em que a oferta ndo reage a0 mesmo ritmo.
Refira-se, a titulo de exemplo, a recuperacdo
recente da economia e o aumento da confian-
¢a dos consumidores, cuja evolugdo, baseada
no fndice de sentimento econdémico, mostra
uma melhoria a partir de 2012, que se tem
mantido até ao momento. Esta confianca tem-
-se refletido também no desempenho positivo
do investimento em habitacdo, que, apés um
periodo de queda progressiva, comegou a
crescer, a partir de 2014, tendo-se acelerado
esta tendéncia na primeira metade de 2017,
perfodo em que se registou uma subida acima
da taxa de crescimento do PIB*.

Adicionalmente, as taxas de remuneragao dos
ativos de aforro tradicionais encontram-se em
niveis reduzidos, incentivando a canalizacdo de
poupanca financeira dos particulares para ati-
VOS reais, como seja a habita¢do, incluindo para
fins de arrendamento. No que respeita a evo-
lucdo recente deste mercado, merece especial

destaque a dinamica observada nos grandes
centros urbanos e turisticos, através da ativida-
de de Alojamento Local. Ao constituir também
uma alternativa de investimento rentavel, esta
pode estar a contribuir para a subida dos pre-
¢os da habitacdo, sobretudo nos grandes cen-
tros turisticos. A partir de 2013%, analisando o
numero de registos de Alojamento Local nos
distritos de Lisboa e Porto, verifica-se um forte
crescimento deste tipo de estabelecimentos
em ambos 0s casos, ainda gue em menor grau
no distrito do Porto.

Por sua vez, a dinamica de crescimento dos
precos da habitacdo poderd estar relaciona-
da com outros fatores, que podem incentivar
a procura. O programa, iniciado em 2012, de
autorizacao de residéncia para atividade de
investimento (vulgo Vistos Gold), e que tem por
requisito, entre outros, a aquisi¢do de bens
imdveis, assim como a criagdo, em 2009, de
um regime fiscal para residentes ndo habituais,
que proporciona, por um periodo de 10 anos,
uma redugdo ou até uma isencdo total do IRS,
tém vindo a contribuir para o crescimento do
investimento em imobilidrio por ndo residen-
tes. No primeiro caso, e de acordo com esta-
tisticas divulgadas pelo Servico de Estrangeiros
e Fronteiras®, foram atribuidas, desde outu-
bro de 2012 até julho do corrente ano, 4945
autorizacBes de residéncia por via de aquisi-
¢do de imdveis, maioritariamente a cidaddos

Grafico C.5.4 ¢ Crédito a Habita¢do (novas operacdes)
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originarios da China, o que perfaz um investi-
mento total em imaobilidrio de 2,9 mil milhdes
de euros. A adesdo a este programa continua
a ser expressiva, tendo-se registado um acrés-
cimo do numero de autoriza¢Bes em cerca de
25% e do investimento em imobilidrio de 26%,
entre o final de 2016 e julho de 2017.

No que diz respeito a oferta de habitacdo,
verifica-se que, ap6s um periodo prolongado
de quebra, esta tem vindo gradualmente a
recuperar, de acordo com o nimero de edi-
ficios licenciados. Entre 2010 e 2015 ocorreu
uma reducdo continua do ndmero de edificios
licenciados®, em particular para construcdo
nova para habitacdo familiar®. O ndmero de
edificios licenciados para reabilitacdo sofreu
também uma reducdo, mas esta ndo foi tdo
expressiva (31% entre 2010 e 2015), verifican-
do-se que as licengas para reabilitacdo de edi-
ficios sdo agora em maior nimero do que para
construcdo nova. A partir de 2016, observa-se
um aumento do numero de licenciamentos,
quer para reabilitagdo quer para construgdo
nova, o que pode constituir sinais de recupera-
¢do da oferta de habitacdo.

Adicionalmente, no que concerne ao crédito
concedido para promoc¢do das atividades de
construcdo e imobilidria, verifica-se que, apds
um prolongado periodo de elevado cresci-
mento destas modalidades de financiamento,
este tem vindo, sistematicamente, a decrescer
desde o inicio de 2010 (Grafico C.5.5), a uma

Grafico C.5.5 ¢ Crédito a Construgdo
e Atividades Imobiliarias
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: a reta a tracejado indica o
inicio do perfodo de crise tal como identificado para a ESCB
Heads of Research Group’s banking crises database.

taxa média em torno dos 9% ao ano, situando-
-se, atualmente, em valores semelhantes aos
registados no inicio da década de 2000. A sua
trajetdria descendente indica que as atividades
imobilidria e de construcdo ndo estardo a ser
promovidas por recurso ao crédito interno.

Medida do desvio dos precos da habitacao

face aos fundamentos econémicos

O crescimento dos precos da habitacdo per se
ndo é informativo de possivel sobrevaloriza-
¢do no mercado imobilidrio residencial, pais,
tal como mencionado anteriormente, pode
estar, entre outros fatores, a ser induzido por
uma recuperac¢do geral da atividade econdmi-
ca. Existem medidas sintese que sdo frequen-
temente utilizadas para aferir se os precos da
habitacdo se encontram em linha com os funda-
mentos econdémicos ou se ha indicios de sobre-
valorizagdo neste mercado, permitindo sinalizar,
em antecipacdo, potenciais crises financeiras
com origem no mercado imobilidrio residencial.

O Banco Central Europeu desenvolveu uma
medida que procura aferir a valorizagdo média
da propriedade residencial (Grafico C.5.6), para
um conjunto de paises da area do euro, con-
ciliando dois indicadores de valorizagao de
precos com dois métodos de valorizagdo de
precos de ativos*. Esta medida sintese é uma
média dos seguintes indicadores:
« O desvio face a tendéncia de longo prazo
do indicador house price-to-rent ratio, que

Grafico C.5.6 ¢ Valorizacdo média da
propriedade residencial em Portugal,
desvio face ao equilibrio | Em percentagem
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identificado para a ESCB Heads of Research Group’s banking arises database.
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representa o custo de comprar face ao cus-
to de arrendar uma casa*';

« Odesvioface atendéncia de longo prazo do
indicador house price-to-income ratio, que
indica a capacidade de aquisi¢do de habita-
¢do por parte de potenciais compradores;

» Um método de calculo do desvio na valori-
zagdo do imobilidrio residencial a partir de
uma metodologia de corre¢do do erro, com
base na regressdo dos pre¢os da habitagcdo
em funcdo do PIB per capita real, popula-
¢do e taxa de juro real;

- Um modelo que procura explicar a evo-
lucdo do racio house price-to-rent através
do retorno do investimento em imobilia-
rio residencial, que deve igualar os retor-
nos em oportunidades de investimento
alternativas, com o mesmo nivel de risco
associado.

Para Portugal, esta medida sintese mostra
que o desvio da valorizacdo média da pro-
priedade residencial face aos fundamentos
foi negativo a partir de 2008, tendo diminui-
do até ao terceiro trimestre de 2012, quando
atingiu o valor de -149%. A partir deste periodo,
e acompanhando o crescimento observado
no indice de precos da habitacdo, este indica-
dor tem registado uma trajetdria ascendente,
encontrando-se j& muito préximo dos seus
valores de equilfbrio*? - no primeiro trimestre
de 2017, o desvio face ao equilibrio situava-
-se em -2%. Assim, a evolucdo recente desta
medida sintese aponta para a auséncia de
sinais de sobrevalorizagdo no mercado imobi-
liario residencial, embora indique que os pre-
¢os da habitagdo em Portugal se estdo a apro-
ximar dos seus fundamentos econémicos.

Por seu turno, o desempenho recente dos
precos da habita¢do parece ndo estar em sin-
tonia com o ciclo de crédito em Portugal, se
medido pelo desvio do racio do crédito em
relacdo ao produto interno bruto face a sua
tendéncia*. No caso portugués, esta medida
permanece em niveis negativos, tendo volta-
do a diminuir no primeiro trimestre de 2017.
Contudo, embora se mantenham ainda abai-
x0 dos valores observados antes da crise, 0s

fluxos de crédito a habita¢do tém vindo a cres-
cer e comegam a apresentar um maior peso
nas transacdes de alojamentos familiares,
face a anos anteriores.

Perspetivas quanto a evolugdo futura dos
precos da habitacdo e implicacdes para a
estabilidade financeira

De acordo com um estudo do Banco de
Portugal*, a probabilidade de que os precos
da habitagdo continuem a aumentar no futuro
é bastante elevada, tendo em conta as pro-
jecBes mais recentes para a economia portu-
guesa. O nivel reduzido das taxas de juro dos
empréstimos a habita¢do, que se encontram
em valores minimos histéricos da série®,
pode incentivar um aumento da procura por
crédito para este fim, com impacto positivo na
procura de habitacdo e nos precos. Por sua
vez, a recuperacdo gradual da oferta de habi-
tacdo, a manter-se, podera contribuir para
atenuar a dinamica de crescimento de pre¢os
da habita¢do observada nos dltimos anos.

Esta andlise permite concluir pela ndo existén-
Cia de sobrevalorizagdo dos precos da habi-
tagdo em Portugal. Também o crescimento
recente destes ndo esta sincronizado com o
ciclo de crédito. Contudo, a permanéncia de
um ambiente de baixas taxas de juro, a recu-
pera¢do da atividade econdémica e a melhoria
da confianca dos consumidores poderdo con-
tinuar a promover uma menor restritividade
nos critérios de concessao de crédito a habi-
tagdo. Neste contexto, uma maior pressdo da
procura por habitacdo podera contribuir para
a permanéncia de uma trajetdria ascendente
dos precos. De sublinhar, também, que esta
andlise, ao abordar a evolu¢do dos precos
da habitacdo ao nivel nacional, ndo permite
afastar a possibilidade de existirem aprecia-
¢Bes excessivas em determinadas areas geo-
graficas, nomeadamente em grandes centros
urbanos.
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Notas
1. Nadivida financeira consideram-se os titulos de divida e os empréstimos.

2. As conclusdes seriam em tudo similares caso se considerasse a divida total (que inclui também os créditos comerciais e adiantamentos) em percen-
tagem do PIB.

3. Entre 2015 € 2016, a diminuicdo do rdcio de divida financeira é quase exclusivamente devida a variacdo positiva do PIB nominal, observando-se uma
progressiva redu¢do do contributo da amortizado liquida de divida neste perfodo.

4. Outras medidas de rendibilidade corroboram esta andlise. Em junho de 2017 a rendibilidade medida como rdcio entre o EBITDA e Capital prprio e
financiamentos obtidos foi de 10%, superior aos 6% verificados em 2012, e ainda abaixo do valor de 13% observado em 2007.

5. 0s agregados considerados a partir da informagdo da IES referem-se apenas as SNF privadas.

6. Relativamente aos agregados calculados a partir da informagdo da IES, define-se: Divida financeira como Financiamentos obtidos; Poupanca como
a soma de Vendas, Subsidios @ exploragdo, Trabalhos para a propria entidade, Juros recebidos e Qutros rendimentos, a que Se subtrai Custo de mercadorias
vendidas e matérias consumidas, Fornecimento de servigos externos, Gastos com o pessoal, Juros pagos, Impostos e Outros gastos; Investimento como a soma da
variacdo anual dos valores de balanco correspondentes a Ativos fixos tangiveis e intangiveis, Propriedades de Investimento e Ativos bioldgicos, com o montante
de Depreciagdio. Os agregados financeiros foram considerados como a variacdo anual dos valores de balanco correspondentes a Ativos financeiros e
Capital Préprio. Ativos financeiros considerados como a soma de Aplicacdes de Curto Prazo (Caixa, Ativos financeiros detidos para negociagdio e Outros ativos
financeiros, correntes), Investimentos financeiros (Participagbes financeiras e Investimentos financeiros, ndo correntes), Clientes (liquidos do passivo corrente
adiantamentos de clientes) e outros ativos financeiros (£stadb, ativo corrente, Acionistas, ativo corrente, Diferimentos, ativo corrente, Impostos diferidos, Outros
ativos financeiros e Outras contas a receber e a pagar). Capital Préprio definido como a soma de Capital Realizado, Acbes prdprias, Outros instrumentos de
capital, Prémios de emisscio, Ajustamento em ativos financeiros, Excedentes de revalorizagio, Reservas Legais, Resultado liguido, Dividendos antecipados, Provises e
Resultados transitados subtraidos dos Beneficios pds-emprego.

7. Sobre este assunto, ver Tema em Destaque “Dindmica de poupanca e investimento das empresas portuguesas”, Boletim Econémico, junho de 2017.
8. Rdcio de endividamento calculado como a soma dos empréstimos, titulos de divida, créditos comerciais e adiantamentos a dividir pelo PIB.

9. Para efeitos desta caixa o cdlculo do custo de financdamento incide apenas sobre os instrumentos cuja remuneracdo assume a forma de juros.

10. Ver £studo da Central de Balangos n.° 29, “Rendibilidade das empresas portuguesas e europeias 2006-2015", de setembro de 2017.

11. Em 2016, 0 peso dos juros e gastos similares no total dos gastos liquidos das SNF portuguesas ascendia a 2,3% (2,0% em 2010). Os setores da
Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio (13,4%) e das Atividades imobilidrias (8,7%) eram aqueles em que este peso era mais significativo em
2016. Informacdo disponivel nos Quadros do setor, na componente multidimensional, do BPStat - Estatisticas Online.

12. Para além dos juros suportados, os gastos de financiamento incluem ainda as comiss@es e outros custos associados aos financiamentos obtidos.
13. Este valor de referéncia é habitualmente utilizado no ambito das andlises conduzidas pelo BCE.
14. Ver capitulo II. Financiamento da economia.

15. Entre 2010 e 2011 ocorreu a maior queda anual do EBITDA das SNF (-39%). Ver quadro G.4 - Demonstragdo dos resultados — Principais componen-
tes do Boletim Estatistico do Banco de Portugal.

16. Importa referir que a CRC abrange os empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes, ou seja, além dos bancos, caixas econémicas
e caixas de crédito agricola mdtuo, abrange também os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras ndo monetdrias, nomeadamente institui¢des
financeiras de crédito, sociedades financeiras para aquisicBes a crédito, sociedades de feasing e de factoring e sociedades de garantia mutua.

17. Mais de 90% do montante de novos empréstimos bancdrios a SNF tem um prazo de fixacdo inicial de taxa até 1 ano (vide Boletim Estatistico quadro
B.7.1.2 — Montante de novas operacdes).

18. No caso dos empréstimos obtidos por uma empresa junto do setor financeiro residente serem emprestados a outra empresa do grupo residente,
observar-se-ia uma duplicacdo dos montantes de empréstimos obtidos pelo setor das SNF.

19. Esta abordagem tem a vantagem de ser independente do nivel da taxa de juro e do peso dos juros suportados na estrutura de custos de cada
empresa.

20. 0 peso das microempresas no total das SNF portuguesas manteve-se, entre 2010 e 2016, em torno de 88% do total.

21. Considera-se como inativa qualquer empresa que, num determinado ano, ndo registe atividade em nenhum dos dominios estatisticos produzidos
pelo Banco de Portugal.

22. 0 crédito concedido inclui empréstimos e titulos de divida em carteira do setor financeiro residente.

23. Alguns fundos de investimento imobilidrio foram constituidos especificamente para gerir os imdveis recebidos pelos bancos em dagdo. Para os
bancos, a transferéncia dos imdveis para estes fundos de investimento tinha habitualmente como contrapartida a detencdo de unidades de participagdo
desses fundos.

24, Sdo excluidos (i) imdveis de uso préprio, (i) imdveis detidos por sucursais no estrangeiro (que representam cerca de 3% do stock de imdveis
recebidos em dacdo), (iii) imdveis detidos por fundos de investimento imobilidrio fora do perimetro de consolidagdo do banco e (iv) imdveis detidos por
fundos de reestruturagdo empresarial. Exceto em situagdes especificamente indicadas, os montantes referem-se ao valor de registo em balango bruto
de imparidades.

25. Os valores apresentados referem-se a atividade consolidada em Portugal. Neste enquadramento, as vendas consideram as transferéncias de pro-
priedade para agentes economicos fora do perimetro de consolidacdo do grupo bancdrio, incluindo transferéncias para fundos de investimento imobi-
lidrio que, para efeitos prudenciais, ndo consolidam com a institui¢do bancdria.

26. 0 valor de referéncia estd abatido de imparidades constituidas.

27. Este inquérito, conduzido pela segunda vez em 2013 em Portugal, corresponde a contribui¢do portuguesa para o Household finance and Consumption
Survey (HFCS), promovido pelo Eurosistema com o objetivo de recolher dados microecondmicos comparaveis sobre a situagdo financeira das familias nos
vdrios paises da drea do euro.

28. Ver Costa e Farinha (2012) para uma andlise mais detalhada sobre os determinantes do crédito.
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29. Calculado com base numa pergunta do Inquérito que questiona e, ao longo dos Gltimos 12 meses, as despesas regulares do agregado familiar
foram superiores, sensivelmente iguais, ou inferiores ao rendimento da familia.

30. De acordo com Claessens, S., Kose, M. A., e Terrones, M. (2008). “What happens during recessions, crunches and busts?” International Monetary
Fund, WP/08/274", as perdas para a economia sdo obtidas mediante dois métodos de calculo, que utilizam o ponto mdximo e o ponto minimo do ciclo
econémico: o primeiro calcula a redugdo média do produto enquanto o segundo calcula a reducdo acumulada entre estes dois pontos.

31. Claessens, S., Kose, M. A., e Terrones, M. (2008). “What happens during recessions, crunches and busts?” International Monetary Fund, WP/08/274
eJorda, 0., Schularick, M. e Taylor, A. (2015). “Leveraged Bubbles.” Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper.

32. Lourenco, R. e Rodrigues, P. (2015). “House prices: bubbles, exuberance or something else? Evidence from euro area countries.” Working Papers
2015, Banco de Portugal.

33. Costa, S. (2012). “Probabilidade de incumprimento das familias: uma andlise com base nos resultados do ISFF.” Relatdrio de Estabilidade Financeira,
Banco de Portugal, novembro.

34. Relatdrio de Acompanhamento dos Mercados Bancdrios de Retalho, Banco de Portugal, 2016.
35.  Boletim Econdmico, Banco de Portugal, outubro de 2017.

36. Em 2013, 0 nimero de registos nos distritos de Lisboa e Porto situavam-se em torno de 250 e 150, respetivamente, de acordo com os dados
disponiveis no sitio da internet do Registo Nacional de Alojamento Local (https://rnt.turismodeportugal.pt/RNAL/ConsultaRegisto.aspx?Origem=CP&Fi
ItroVisivel=Trug).

37. Informagdo estatistica disponivel no sitio da internet do Servico de Estrangeiros e Fronteiras (http://www.sef.pt/documentos/56/Mapa ARI_PT ju-
lho'17.pdf).

38. Esta andlise tem por base as estatisticas sobre o nimero de edificios licenciados do INE.

39. Os dados mostram que, entre 2010 e 2014, o ndmero de licengas para construcdo nova caiu cerca de 65%, comecando lentamente a recuperar a
partir de 2015.

40. Para mais detalhe, consultar a Caixa 3 do Finandial Stability Review, Banco Central Europeu, junho de 2011.

41. Em Portugal, ndo obstante a liberalizagdo gradual do mercado de arrendamento iniciada em 2012, este continua a ser condicionado pela fixacdo ad-
ministrativa de rendas em alguns segmentos. Assim, qualquer interpretacdo de um fndice de rendas para Portugal deve ter presente esta condicionante.

42. No caso deste indicador, o valor de equilibrio é dado por zero.
43. Tissot, B. (2014). “Monitoring house prices from a financial stability perspective — the BIS experience.” Bank for International Settlements, novembro.

44. Lourenco, R. e Rodrigues, P. (2017). “Precos da habitacdo em Portugal — uma andlise pos-crise.” Revista de Estudos Econdmicos, Viol. 3, n.° 4, Banco
de Portugal, outubro.

45, De acordo com a Nota de Informacdo Estatistica 96/2017 do Banco de Portugal, de 10 de outubro de 2017, referente a agosto de 2017.
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A economia portuguesa registou, no primeiro
semestre de 2017 e em termos homdlogos,
um aumento ligeiro da poupanca e do inves-
timento internos, em percentagem do PIB,
que se refletiu numa necessidade de financia-
mento de montante idéntico a observada no
mesmo semestre de 2016. Esta necessidade
de financiamento tem um carater predomi-
nantemente sazonal, sendo compativel com
a ocorréncia de capacidade de financiamento
no conjunto do ano, estimada num valor pré-
ximo ao verificado em 2016". O saldo das ope-
racdes financeiras com o exterior refletiu uma
entrada liquida de fundos, sendo de destacar
o contributo do financiamento a sociedades
ndo financeiras por ndo residentes, nomea-
damente através de dfvida financeira e de
capital.

A reducdo da alavancagem do setor privado
ndo financeiro junto do setor financeiro resi-
dente prosseguiu no semestre em analise.
A amortizag¢do liquida de empréstimos (sobre-
tudo de institui¢des de crédito residentes) por
particulares e sociedades ndo financeiras, ain-
da que em desaceleracdo, refletiu-se na redu-
¢do do racio da divida total do setor privado
nao financeiro, de 181% do PIB no final de
2016, para 178% em junho de 2017. Apesar
do ajustamento observado nos balancos de
familias e empresas desde 2012, este racio
mantém-se entre 0s mais elevados da area do
euro.

A reducdo da taxa de poupanc¢a dos parti-
culares e o ligeiro aumento do investimento
em ativos reais, face ao primeiro semestre de
2016, resultaram numa diminui¢do da capaci-
dade de financiamento para um valor proxi-
mo de zero nos primeiros seis meses de 2017.
Neste perfodo, os fluxos de novos emprésti-
mos a particulares para aquisicdo de habita-
¢do e para consumo e outros fins continuaram
a crescer, ultrapassando, em percentagem
do rendimento disponivel, os valores regis-
tados no inicio do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF). Observou-se,
ainda, uma alteracdo no perfil das aplicagdes

Financiamento da economia

financeiras dos particulares, favorecendo ins-
trumentos com maior rendibilidade potencial
e maior risco. No entanto, as aplica¢@es liqui-
das em divida do Tesouro, sobretudo através
de certificados do Tesouro e de obriga¢des do
Tesouro de rendimento variavel, continuaram
a ser significativas.

Entre os ativos objeto de uma maior procura
para investimento por parte das familias por-
tuguesas estardo também os ativos imobilia-
rios, refletindo a reduzida rendibilidade dos
instrumentos de aforro tradicionais, a recente
evolucdo ascendente dos precos de imdveis
para habita¢do e as oportunidades associadas
ao incremento do turismo de ndo residentes.

A recuperacdo da poupanca das sociedades
ndo financeiras observada desde 2008, ain-
da que para valores que se mantém abaixo
da média da area do euro e de outros paises
membros com vulnerabilidades neste setor,
tem permitido, no perfodo mais recente, uma
recuperacdo do investimento empresarial
sem que tal implique um recurso a capitais
alheios na proporg¢do observada antes da cri-
se financeira. Ainda assim, o fluxo liquido de
divida financeira do setor foi positivo, refletin-
do maioritariamente o financiamento por ndo
residentes. Relativamente aos empréstimos
concedidos pelas institui¢cSes de crédito resi-
dentes, continuou a observar-se uma realoca-
¢do para empresas com melhor perfil de risco,
mais produtivas e que operam em setores de
atividade relativamente mais rentaveis.

Prosseguiu a trajetéria descendente das
taxas de juro bancérias aplicadas aos novos
empréstimos a sociedades ndo financeiras
observada desde 2012, que coexistiu com
uma diferenciacdo em fung¢do do perfil de ris-
co do devedor. A diminuicdo observada per-
mitiu reduzir o diferencial face a taxa média
da area do euro para valores préoximos do
minimo registado em 2007.

Na primeira metade do ano, observou-se um
aumento da atividade doméstica dos bancos
residentes, interrompendo a trajetéria de
contracdo verificada entre 2010 e 2016. Esta
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expansdo refletiu 0 aumento do investimento
em titulos de divida, em particular de divida
soberana portuguesa, e o abrandamento da
desalavancagem do setor privado ndo finan-
ceiro. No perfodo em analise, as interliga¢des
diretas entre os diferentes subsetores finan-
ceiros reduziram-se ligeiramente, mantendo
a tendéncia observada desde o final de 2013.
Por seu turno, a exposi¢do do setor financeiro
ao soberano portugués aumentou significa-
tivamente, reforcando-se assim um canal de
interligacdo indireta.

Em junho de 2017, Portugal deixou de estar
sujeito ao procedimento por défice exces-
sivo, no qual se encontrava desde 2009, na
sequéncia do défice orcamental ter regista-
do, em 2016, um valor abaixo do limiar de 3%
definido pelo Tratado da Unido Europeia.

No primeiro semestre de 2017, a necessidade
de financiamento das administra¢bes publi-
cas reduziu-se face ao periodo homdlogo de
2016, o que refletiu, em larga medida, a dimi-
nuicdo do racio da despesa primaria no PIB.
Apesar da melhoria observada permitir ante-
cipar que o objetivo de 1,4% do PIB, para o
conjunto do ano, é alcangavel, o ajustamento
orcamental estrutural subjacente devera ser
pouco significativo e ficar aquém do requerido
pelas regras europeias atualmente em vigor.

O racio da divida publica no PIB continuou a
aumentar no primeiro semestre do ano. No
entanto, a reducdo da divida publica implicita
no Programa de Estabilidade para 2017 ndo
deverd estar comprometida. No que respeita
a divida externa das administra¢fes publicas
destaca-se a alteracdo na sua composicdo,
refletindo o reembolso parcial antecipado do
empréstimo obtido junto do FMI no ambito do
PAEF e simultaneamente as aquisi¢8es liqui-
das por ndo residentes de titulos de divida
publica.

A posi¢do de investimento internacional de
Portugal continua a situar-se entre as mais
negativas da area do euro, encontrando-se
muito além do limiar de risco estabelecido
pela Comissdao Europeia no quadro da ava-
liagdo dos desequilibrios macroeconémicos

excessivos dos paises membros. Apesar do
ajustamento muito significativo ja realizado
pela economia portuguesa, partilhado, ainda
que com intensidade diversa, por todos 0s
setores institucionais, continua a ser necessa-
rio que Portugal prossiga com o ajustamento
estrutural iniciado com o PAEF, aproveitando
a conjuntura favoravel, caracterizada pela
recuperacao da atividade econdémica e do
rendimento disponivel e pela politica moneta-
ria acomodaticia.



Financiamento da economia

2.1. Mercados financeiros

No decurso de 2017
observaram-se valorizacoes
dos indices acionistas e niveis
historicamente baixos de
volatilidade na generalidade
das geografias, num contexto
de politica monetaria
globalmente acomodaticia

e de consolidacao do
crescimento econdmico

No primeiro semestre de 2017, a economia
global apresentou um crescimento soélido e
acima do previsto, sustentado na recuperagdo
do comércio internacional e do investimen-
to, num quadro de manutencdo de politica
monetaria acomodaticia e de desanuviamen-
to de alguns fatores de ordem politica. Nos
EUA, continuam a observar-se crescimentos
sélidos, com o consumo privado a dar o prin-
cipal contributo, tendo-se, contudo, registado
um aumento da incerteza em torno da condu-
¢do da politica norte-americana. Na Europa,
sdo de destacar os sinais de desaceleracdo
do Reino Unido no momento em que decor-
rem as negociag8es sobre o Brexit. Aincerteza
quanto ao aumento de barreiras ao comércio

Grafico 2.1 * indices acionistas
| indice Dezembro 2016 = 100

internacional, as migracdes e a atividade finan-
ceira transfronteirica tem penalizado a libra e,
consequentemente, o consumo privado. Na
area do euro, observou-se uma aceleragdo da
atividade econdmica, refletindo o dinamismo
da procura interna.

Em Portugal, a aceleragdo da atividade econd-
mica em 2017 teve subjacente um aumento
das exportacdes, num quadro de ganhos de
quotas de mercado e de diversificacdo de com-
ponentes e destinos geograficos, e um aumen-
to do investimento. A melhoria das perspetivas
de crescimento econémico, o ajustamento do
setor bancario e a evoluc¢do do saldo orcamen-
tal, num contexto de manutenc¢ao de uma poli-
tica monetaria acomodaticia, traduziram-se na
melhoria da avaliagdo do risco de Portugal
pelos investidores/agéncias de rating inter-
nacionais com impacto nas taxas de juro de
mercado.

No decurso de 2017 observou-se uma subida
generalizada dos indices acionistas (Grafico 2.1),
embora com alguns movimentos de corre¢do
pontuais refletindo a preocupag¢do dos investi-
dores com a tensdo entre a Coreia do Norte e
0s EUA e com o impacto do furacdo Ima. Estas
preocupac¢des foram visiveis na subida dos
indices de volatilidade acionista para a Europa
e para 0s EUA (VIX e VSTOXX, respetivamente),
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Grafico 2.2 « Taxas de juro na area do euro
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que contudo se mantém em niveis histori-
camente baixos. O dinamismo do mercado
acionista tem-se materializado em maximos
histéricos nas bolsas norte-americanas e em
algumas bolsas europeias.

No mesmo periodo, 0 mercado acionista por-
tugués seguiu a tendéncia de subida obser-
vada no mercado europeu, encontrando-se
contudo o indice PSI-20 ainda 60% abaixo do
maximo observado em julho de 2007, antes
do inicio da crise financeira internacional. Em
particular, destaque-se a valoriza¢do do indi-
ce PSI-20 Financeiro, em 34% até ao final de
outubro de 2017, acima das registadas pelo
PSI-20 (de 17%) e pelo indice Euro Stoxx Banks?
(de 15,3%). Esta evolucdo tera refletido o pro-
cesso de ajustamento do setor bancario, em
particular a capitalizagdo da CGD e do BCP,
a venda do NB e a clarificacdo do respetivo
impacto sobre as restantes instituicdes do sis-
tema, a redugdo do stock de NPL e a melhoria
da rendibilidade e solvabilidade do setor.

A politica monetaria
manteve-se globalmente
acomodaticia, nao obstante
0 processo de normalizacao
em curso nos EUA e a
reducao da magnitude do
estimulo monetario na area
do euro

No decurso de 2017 a politica monetaria man-
teve um caracter acomodaticio nas principais
economias mundiais, ndo obstante as alte-
racdes de taxa de juro observadas nos EUA
e no Reino Unido. A Reserva Federal Norte-
Americana aumentou as taxas de juro dire-
toras, em 25 pontos base, em mar¢o e junho
de 2017, dando continuidade ao processo de
normalizacdo da politica monetaria nos EUA3.
No mesmo sentido, o Banco de Inglaterra deci-
diu o primeiro aumento da taxa de referéncia
desde 2007, de 25 pontos base, para 0,50%,
no inicio de novembro, repondo o nivel regis-
tado no final de julho de 2076.

As taxas de juro de referéncia da area do
euro mantiveram-se inalteradas, com a taxa
de operac¢8es principais de refinanciamento,
a taxa de facilidade permanente de cedén-
cia marginal de liquidez e a taxa de facilidade
permanente de depdsito, em 0,00%, 0,25% e
-0,40%, respetivamente, desde marco de 2016
(Grafico 2.2). O BCE espera que estas taxas per-
maneg¢am nos niveis atuais por um perfodo pro-
longado e para além do horizonte das compras
liquidas de ativos, tendo deixado de fazer refe-
réncia a possibilidade de taxas de juro inferiores
neste horizonte. No que se refere as operacdes
de refinanciamento de prazo alargado direcio-
nadas (TLTRO, na sigla inglesa), realizou-se, em
marco, a Ultima de quatro opera¢des da segun-
da série (TLTRO (i), que resultou num aumento
do montante colocado face a operacdo ante-
riort. Relativamente ao programa de compra
de ativos (APP, na sigla inglesa), materializou-
-se a reducdo do volume de compras liquidas
de 80 mil milh8es de euros para 60 mil milhdes
de euros em abril deste ano, medida anuncia-
da em dezembro de 2016, e foi comunicada
em outubro uma reducdo adicional para 30 mil
milhdes de euros a partir de janeiro de 2018.
O BCE continuou ainda a sinalizar a possibili-
dade de aumentar a duragdo e volume destas
operacdes caso o0 enquadramento econémico e
financeiro o justifique, em particular se ndo se
observar um ajustamento sustentado da traje-
toria da inflagdo para um valor inferior, mas pro-
ximo de 2%. Em setembro, a taxa de varia¢do
do IHPC na é&rea do euro, em termos homolo-
gos, situou-se em 1,5% (1,1% excluindo bens
energéticos e alimentares) e as expetativas
de médio prazo permanecem ancoradas em
valores em torno de 1,7%>.

Neste contexto, as taxas de juro do mercado
monetdrio do euro permaneceram negativas,
observando-se evoluc¢des ligeiramente diferen-
ciadas entre prazos. Enquanto nas maturidades
mais curtas, Eonia e Euribor a 3 meses, se regis-
tou uma relativa estabilizagdo desde o inicio do
ano, as taxas Euribor a 6 e a 12 meses mantive-
ram a trajetdria de redugdo (-6 e -10 pontos base,
respetivamente, entre 31 de dezembrode 2016 e



31 de outubro de 2017). A evolugdo da Euribor
a 12 meses é relevante dada a preponderan-
Cia deste indexante nas novas operac¢des de
empréstimos para aquisi¢ao de habita¢do, ain-
da que a carteira total esteja maioritariamente
indexada a Euribor a 3 ou a 6 meses.® As pers-
petivas do mercado para evolugdo das taxas de
juro do mercado monetdrio sdo de manutencdo
de valores negativos no futuro préximo. A 31
de outubro de 2017, os futuros sobre a Euribor
a 3 meses descontavam o regresso a taxas
positivas a partir do inicio de 2020 (Capitulo 1).
Por seu turno, a curva de rendimentos da érea
do euro, estimada a partir de obriga¢8es do
Tesouro com rating AAA, registou uma ligeira
deslocagdo ascendente no decurso de 2017,
embora apenas atingindo valores positivos para
prazos superiores a 7 anos (Grafico 2.3).

A evolucao das taxas de
rendibilidade da divida
publica nos paises da area do
euro refletiu essencialmente
desenvolvimentos politicos

e econémicos domésticos,
com destaque para a reducao
do diferencial entre Portugal
e a generalidade dos paises
membros

Financiamento da economia

Ap6s a evolucdo ascendente observada no
final de 2016, no decurso de 2017 a evolugdo
das taxas de rendibilidade da divida publica a
10 anos nas principais economias mundiais foi
caracterizada pela baixa volatilidade. Na area
do euro, a baixa volatilidade e a inexisténcia de
eventos com impacto transversal significativo
refletiram-se numa menor sincronia das taxas
de rendibilidade, observando-se perfis intra-
-anuais diferenciados entre paises, em fun¢do
dos respetivos desenvolvimentos politicos e
econémicos. Em Portugal, a taxa de rendibi-
lidade da divida publica a 10 anos reduziu-se
significativamente, refletindo uma sequéncia
de dados positivos relativamente a execugdo
orcamental e a atividade econdmica, conju-
gada com a perce¢do de maior resiliéncia do
setor bancario por parte dos investidores. Esta
reducdo foi mais acentuada na sequéncia das
decisGes de manutencdo do rating por parte
da DBRS, com perspetiva estavel, em abril,
e de melhoria do rating para o nivel de invest-
ment grade, por parte da S&P, em setembro.
Consequentemente, o diferencial da taxa de
rendibilidade dos titulos de divida publica a
10 anos de Portugal reduziu-se face a
Alemanha (Gréfico 2.4) e a generalidade dos
restantes paises membros, nomeadamente
Espanha e Itdlia. A par da reduc¢do das taxas
de rendibilidade da divida soberana portugue-
sa no mercado secundario, observou-se uma
diminuicdo dos prémios de risco associados

Grafico 2.3 ¢ Curva de rendimentos na area do
euro | Em percentagem

Grafico 2.4 « Taxas de rendibilidade da divida publica a
10 anos - Diferenciais face a Alemanha | Em pontos base
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a divida titulada dos bancos portugueses,
subordinada e ndo subordinada, que man-

tém contudo uma liquidez reduzida. No mer-
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no segmento das obrigacBes hipotecarias,
enguanto a emissao de obrigac8es subordina-
das e senior manteve-se residual.

cado primario, refira-se o maior dinamismo

2.2. Economia portuguesa

Desde 2012 que a
economia portuguesa
regista capacidade de

financiamento, o que se tem
refletido na melhoria da sua

posicao de investimento
internacional

A economia portuguesa tem apresentado
capacidade de financiamento desde 2012,
0 que contribuiu para a melhoria evidenciada
pela sua posicdo de investimento internacional
desde 2014 (Gréaficos 2.5 e 2.6). Esta capacida-
de de financiamento tem traduzido o neces-
sario processo de ajustamento da economia
portuguesa em face do nivel elevado atingido
pela sua divida externa (Grafico 2.7).
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No primeiro semestre de 2017, a economia
portuguesa averbou uma necessidade de
financiamento de 0,9% do PIB (idéntica a regis-
tada no semestre homodlogo de 2016). Apesar
de, nos Ultimos anos, se observar capacidade
de financiamento, em termos anuais, o saldo
das transac¢bes econdmicas de Portugal com
0 exterior, na primeira metade do ano, apre-
senta habitualmente necessidade de finan-
ciamento, em resultado da sazonalidade que
caracteriza algumas operagdes com ndo resi-
dentes”. Assim, quando se considera o saldo
conjunto da balanga corrente e de capital (que
deveria corresponder ao saldo de capacidade/
necessidade de financiamento da economia#)
ajustado de sazonalidade, o seu valor para
0s primeiros seis meses de 2017 é positivo e
apenas ligeiramente inferior ao apurado para
o conjunto de 2016 (Grafico 2.8)°.

No primeiro semestre de 2017,
as operacoes financeiras com
0 setor externo resultaram
numa entrada liquida de
fundos do exterior que
refletiu em grande medida

o financiamento externo a
sociedades nao financeiras
residentes

Financiamento da economia

As operac¢bes financeiras com o exterior, no
primeiro semestre de 2017, traduziram-se
numa entrada liquida de fundos de 0,7% do
PIB, ligeiramente superior a registada no pri-
meiro semestre de 2016 (em cerca de 0,4 p.p.
do PIB)". Esta entrada liquida de fundos
refletiu transa¢cdes em ativos financeiros que
ascenderam a 10,3% do PIB (correspondendo
a saidas de fundos para o exterior) e fluxos
liquidos de financiamento externo que repre-
sentaram 11,0% do PIB (traduzidos em entra-
das de fundos do exterior).

No tocante as transacdes sobre ativos finan-
ceiros, destacam-se as aquisi¢cBes liquidas
de titulos de divida efetuadas pelo Banco de
Portugal no ambito de operac¢8es de politi-
ca monetéria do Eurosistema. Por seu lado,
0 aumento dos passivos financeiros deveu-
-se, em larga medida, a aquisi¢des liquidas por
nao residentes de titulos de divida publica e
de sociedades ndo financeiras (respetivamen-
te, 3,4% e 1,5% do PIB), a participagdes no
capital de empresas portuguesas (financeiras
e ndo financeiras, no total de 3,9% do PIB) e
a empréstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras (0,8% do PIB). Entre as saidas de
fundos, realca-se ainda o reembolso liquido
de empréstimos das administra¢8es publicas
(4,0% do PIB), nomeadamente dois reembol-
Sos parciais antecipados do empréstimo obti-
do junto do FMI no ambito do PAEF.
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Grafico 2.9
Posicao de
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Comparacdo
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Fonte: Eurostat.
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Em junho de 2017, a posi¢do de investimento
internacional (PIl) de Portugal era devedora e
representava 105% do PIB. Apesar da melhoria
registada desde 2014, apds ter atingido valo-
res devedores superiores a 116% do PIB, este
indicador continua a situar-se entre os mais
negativos da area do euro (Grafico 2.9). Esta
também muito além do limiar de risco estabe-
lecido pela Comissdo Europeia no quadro da
avaliagdo dos desequilibrios macroeconémi-
cos excessivos dos palses membros (-35% do
PIB), o que sinaliza a necessidade de Portugal
prosseguir com o ajustamento econémico e
estrutural, que surge facilitado numa conjun-
tura caracterizada por recuperagdo econémi-
ca e politica monetaria acomodaticia.

2.2.1. Particulares

No primeiro semestre
de 2017, a capacidade
de financiamento dos
particulares foi proxima
de zero, observando-se
uma diminuicao da taxa
de poupanca e um
aumento ligeiro da taxa
de investimento face ao
mesmo periodo de 2016

50 A

De acordo com os valores atualmente disponi-
veis de Contas Nacionais divulgadas pelo INE, a
capacidade de financiamento dos particulares
cifrou-se em 0,4% do rendimento disponivel no
primeiro semestre de 2017, cerca de 1,6 p.p.
abaixo do registado no semestre homdlogo
do ano anterior'. Esta evolugdo refletiu uma
diminuicdo da taxa de poupanca (de 5,3%
no primeiro semestre de 2016 para 4,1% no
semestre em analise'?) e um aumento do
investimento em ativos reais deste setor (de
3,6% para 4,1% do rendimento disponivel, res-
petivamente'®) (Grafico 2.10). As transferéncias
liquidas de capital mantiveram praticamente
0 mesmo valor do primeiro semestre de 2016
(cerca de 0,4% do rendimento disponivel).

Em termos de poupanca financeira®, inter
alia, esta capacidade de financiamento tradu-
ziu a continuagdo da amortizacdo liquida de
empréstimos para aquisicdo de habitagdo™,
verificando-se em simultaneo um afluxo liqui-
do de novos créditos para consumo e outros
fins'e. No total, a amortizagdo liquida de divida
financeira dos particulares representou 0,6%
do rendimento disponivel, bastante abaixo
do valor registado no semestre homologo de
2016 (2,7%) ou no conjunto de 2016 (2,2%).

No primeiro semestre de 2017 verificou-se
ainda um aumento dos ativos financeiros dos

particulares, tendo as respetivas transagdes
liquidas representado 5,5% do rendimento
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disponivel, o que representa um acréscimo
significativo face aos montantes observados
em 2015 e 2016".

E de realcar que o ajustamento do balanco das
familias portuguesas, na sequéncia da crise
econdmica e financeira, difere marcadamente
do observado no conjunto da area do euro. Em
Portugal, verifica-se desde 2011 uma significa-
tiva amortizacdo liquida de empréstimos. Esta
evolucdo, partilhada por alguns paises em que
o setor das familias apresenta vulnerabilidades
semelhantes as de Portugal (como a Espanha
e a Irlanda), ndo se observa na 4rea do euro
como um todo, onde o investimento em ativos
reais mantém um nivel elevado, quando medi-
do em percentagem do rendimento disponivel
(Gréfico 2.11). Esta diversidade estaré associa-
da ao maior peso que o recurso a crédito ban-
cario teve no financiamento das despesas de
consumo e de investimento realizadas pelas
familias portuguesas (quando comparado com
0 conjunto da area do euro), no periodo que
antecedeu a crise financeira. Na area do euro,
o financiamento do investimento, quer em
ativos reais, quer em ativos financeiros, tera
beneficiado de uma taxa de poupanca deste
setor significativamente mais elevada do que
no caso portugués, o que permitiu @ acumu-
lagdo de patriménio sem recurso a endivida-
mento excessivo.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

I Capacidade/ necessidade de financiamento
e Saldo de transferéncias de capital
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No que se refere a carteira
de ativos financeiros
assistiu-se, no primeiro
semestre de 2017, a uma
alteracao de comportamento
dos particulares no sentido
do aumento das aplicacoes
em instrumentos com maior
risco [ rendibilidade

No primeiro semestre de 2017, prosseguiram
as aplicac¢Bes liquidas de particulares em divi-
da do Tesouro, sobretudo através de certifica-
dos do Tesouro e de obriga¢des do Tesouro
de rendimento varidvel, ascendendo o mon-
tante aplicado nestes instrumentos a 3,5% do
rendimento disponivel. No entanto, ao contra-
rio do que vinha sucedendo desde 2015, as
aplicagdes em depdsitos diminufram (em 0,3%
do rendimento disponivel). Por seu lado, refle-
tindo o aumento da rendibilidade registada,
quer pelos fundos de investimento imobiliario
quer pelos fundos mobilidrios, observaram-
-se aquisi¢Oes liquidas em montante significa-
tivo de unidades de participacdo em fundos
de investimento, incluindo fundos de inves-
timento ndo residentes (2% do rendimento
disponivel no semestre) (Grafico 2.12). Num
contexto em que as taxas de remuneracdo

2014

2015 2016

e POUDANGA DIULA

-

2015 2016 2017
ST S1 S1

em— |Vestimento em ativos reais (a)

Grafico 2.10 ¢
Poupanca,
investimento e
capacidade de
financiamento
dos particulares
| Em percentagem
do rendimento
disponivel

Fonte: INE.

Notas: Os valores semestrais
tém por base os valores das
contas nacionais trimestrais.
(a) Corresponde a soma de
formacdo bruta de capital
fixo, variagdo de existéncias,
aquisicdes liquidas de
cesses de objetos de valor e
aquisicdes liquidas de cessdes
de ativos ndo financeiros ndo
produzidos.



dos depdsitos estdo em minimos histoéricos e
os niveis de confian¢a dos consumidores em
valores maximos, os desenvolvimentos obser-
vados poderdo refletir uma reduc¢do da aver-
sdo ao risco dos aforradores e a procura de
ativos de maior rendibilidade potencial/risco.

No conjunto dos ativos alvo de uma maior
procura para investimento por parte das
familias portuguesas estardo também ativos
imobilidrios, refletindo o crescimento recen-
te dos precos de imdéveis para habitagdo, as
perspetivas de evolugdo futura e as oportuni-
dades associadas ao incremento do turismo,
sobretudo nos principais centros urbanos
e turisticos (Caixa 5).
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No final do primeiro semestre
de 2017, a divida total dos
particulares representava cerca
de 107 por cento do rendimento
disponivel, mantendo o seu
valor nominal praticamente
inalterado face ao final de 2016

Em junho de 2017, o racio da divida total no ren-
dimento disponivel dos particulares situava-se
ligeiramente abaixo dovalor registado em dezem-
bro de 2016 (107% que compara com 109% no
final de 2016'8) (Gréfico 2.13). Esta melhoria do
racio da divida deveu-se quase exclusivamente
ao aumento do rendimento nominal disponivel,
ja que o valor nominal da divida dos particulares

Grafico 2.11 * Origens e aplica¢bes de fundos e racio de divida financeira de particulares - Comparacao
com a area do euro | Em percentagem do rendimento disponivel
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manteve-se praticamente inalterado (em cerca
de 139 mil milhdes de euros).

Desde que se iniciou o processo de convergén-
cia nominal de Portugal para os paises core da
Unido Europeia, no advento da area do euro, a
evolucdo da divida financeira dos particulares
foi especialmente marcada pelo financiamento
do patriménio em habitacdo das familias portu-
guesas. Refletindo este facto, o peso do crédito a
habita¢do na divida total dos particulares ascen-
de a praticamente 70%. No contexto de um mer-
cado de arrendamento de habitacdo ineficiente
e face ao aumento das perspetivas de rendi-
mento permanente no contexto da participa¢do
na area do euro, verificou-se uma gradual elimi-
na¢do das restricBes no acesso ao crédito para
um ndmero progressivamente maior de famflias.

Financiamento da economia

Assim, o racio de divida financeira deste setor
elevou-se bastante acima da média da area do
euro, encontrando-se entre os mais elevados da
area em meados de 2007, quando a crise finan-
ceira teve inicio (Gréfico 2.14).

O racio de divida dos particulares atingiu um
valor maximo em 2009, tendo depois iniciado
uma trajetoria de reducdo (apenas interrompi-
da em 2011 em resultado da queda significati-
va do rendimento disponivel) que se manteve
até ao final do primeiro semestre de 2017. No
periodo recente, a redu¢do do racio de divida
dos particulares tem sido favorecida pelo cresci-
mento do rendimento disponivel nominal (que,

em termos médios, cresceu 3,3% ao ano, des-
de 2015) e pela amortizag¢do liquida de divida, a

qual tem vindo gradualmente a reduzir-se.
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Grafico 2.12 «
Transagdes em
ativos financeiros
de particulares

| Em percentagem do
rendimento disponivel

Fonte: INE e Banco de Portugal.
Nota: Dados consolidados.

Grafico 2.13
Divida total dos
particulares

| Em percentagem
do rendimento
disponivel

Fonte: INE e Banco de Portugal.
Notas: Dados consolidados

de contas financeiras. A divida
total inclui titulos de divida,
empréstimos e créditos
comerciais e adiantamentos.

A parcela do crédito a habitagdo
corresponde ao saldo de
emprestimos concedidos pelo
setor financeiro residente

com esta finalidade (dados da
Central de Responsabilidades de
(rédito), sendo a do consumo
e outros fins apurada por
diferenca para o total da divida
financeira dos particulares.
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Grafico 2.14 »
Réacio de divida
financeira dos
particulares

| Em percentagem
do rendimento
disponivel

Fonte: Eurostat.

Notas: Dados consolidados
de contas financeiras. Divida
financeira corresponde
soma dos titulos de divida
(cujovalor é nulo ou quase
nulo no caso dos particulares)
e empréstimos, qualquer que
seja 0 setor de contraparte. (a)
Ultimo valor disponivel para a
Irlanda: 2015.

Os fluxos de novos
empréstimos a particulares
registaram um crescimento
significativo no primeiro
semestre de 2017, tendo ja
superado, em percentagem
do rendimento disponivel,
os niveis observados

no inicio do PAEF

Em junho de 2017, a taxa de variagao anual
dos empréstimos a particulares situava-se em
torno de -1,0%' (que compara com -2,1% no
final de 2016), muito acima do minimo obser-
vado no final de 2012 (-4,1%) (Grafico 2.15).

Esta evolucdo refletiu, em larga medida, o cres-
cimento de novos empréstimos bancarios con-
cedidos a este setor, num contexto em que se
verificou também uma tendéncia crescente para
as familias efetuarem reembolsos antecipados
do crédito a habitacdo e conexo® (que consti-
tuem a parcela mais significativa da sua divida).
Com efeito, 0 montante de crédito a habitacao
e conexo reembolsado antecipadamente regis-
tou varia¢Bes muito significativas nos dois Ulti-
mos anos, tendo representado mais de 3,5% do
saldo médio em divida em 2016 (Quadro 1)?'.
De salientar que a maior parte destes reem-
bolsos antecipados correspondem a amortiza-
¢do total do saldo em divida e tenderdo a estar
associados a novos empréstimos contraidos.

Quadro 2.1 ¢« Reembolsos antecipados do crédito a habitacdo e conexo | Unidade: Milhdes de
euros (montantes) e percentagem (pesos e taxas de variacdo)

2012 2013 2014 2015 2016

Montante total 2088 1873 1908 2597 3633

Peso no saldo médio em divida 2,1 18 1,8 25 36

Taxa de variagdo -10,3 1,9 36,1 39,9
Dos quais:

Relativos a reembolsos totais 1574 1428 1525 2232 3251
Peso no saldo médio em divida 1,6 14 14 2,1 32
Taxa de variagdo 9.3 6,8 46,4 45,7

Relativos a reembolsos parciais 514 445 383 365 382
Peso no saldo médio em divida 0,5 04 04 04 04
Taxa de variagdo -13,4 -13,9 -4,7 4,7

Fonte: Banco de Portugal.
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Assim, observou-se um aumento de 37% do
fluxo anual bruto de novos empréstimos ban-
carios para habitagdo, em junho de 2017 e face
ao perfodo homdlogo, o que corresponde a um
montante ja superior ao registado em 2011,
aguando do inicio do PAEF, ainda que muito
aquém dos montantes contratados no perfodo
anterior a crise financeira (Grafico 2.16). Merece
referéncia o peso assumido pelas operagdes
contratadas com prazo de fixa¢do inicial da
taxa de juro superior a um ano?, quer em 2016
(34% do fluxo total) quer no primeiro semestre
de 2017 (39% do fluxo total), que contrasta com
a muito pequena importancia que esta moda-
lidade de contratos tem no saldo em divida do
crédito a habitagdo. Esta alteragdo no prazo de
fixagdo inicial da taxa de juro dos novos con-
tratos de crédito a habitagdo, no sentido do
seu alongamento, tem sido uma tendéncia
evidenciada noutros paises em que o saldo do
crédito a habitacdo se encontra predominan-
temente contratado a taxa varidvel, como é o
caso da Espanha.

De acordo com os bancos participantes no
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito na area do euro (BLS - bank lending
survey), a evolu¢do do fluxo bruto de novos
empréstimos bancarios refletiu fundamental-
mente uma maior procura neste segmento do
mercado, suportada pela melhoria das perspe-
tivas sobre o mercado da habitagéo, por niveis

Financiamento da economia

elevados de confianca dos consumidores e
pelo nivel muito baixo das taxas de juro?. Do
lado da oferta, tem sido indicada uma relativa
manutencdo na restritividade dos critérios de
concessao deste tipo de empréstimos, embo-
ra alguns bancos indiquem que a elevada con-
corréncia entre as instituicbes bancérias e o
otimismo quanto a evolugdo do mercado de
habita¢do tém contribuido para uma menor
restritividade dos termos e condi¢des.

Também no segmento do crédito ao consumo
e a outros fins se tem observado uma clara
recuperacdo da atividade. Em junho de 2017,
o fluxo anual de novos empréstimos banca-
rios a particulares para consumo e outros fins
cresceu 7%, apos taxas de variacdo anuais
positivas desde 2014, atingindo valores proxi-
mos dos registados em 2012. Este crescimen-
to deveu-se primordialmente ao financiamen-
to para aquisi¢do de automaovel, num contexto
de melhoria do mercado de trabalho, de cres-
cimento significativo do rendimento disponivel
real e de expetativas favoraveis quanto a evo-
lucdo da situagdo econdmica geral. Segundo o
BLS (cujos bancos participantes tém uma par-
ticipagdo menos relevante neste segmento de
mercado), tem-se observado um continuado
aumento da procura de empréstimos para a
finalidade referida, a par de um estreitamen-
to de spreads para os empréstimos de risco
médio, onde a pressdo concorrencial de outras
instituicdes financeiras é mais relevante.
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A atual recuperagdo do montante bruto de novos
empréstimos a particulares é também eviden-
te no conjunto da drea do euro, sendo mesmo
bastante mais intensa com respeito ao segmento
da habitacdo. Este facto contrasta com o obser-
vado no periodo anterior a crise financeira, em
que se observavam, em Portugal, fluxos brutos
de novas operagdes de empréstimos a habita-
¢do (em percentagem do rendimento disponi-
vel) superiores aos registados na area do euro.
A evolugdo observada em Portugal é préxima da
registada em Espanha e na Irlanda, paises onde
a divida dos particulares atingiu também valores
elevados no periodo imediatamente anterior ao
eclodir da crise financeira.

A necessidade de um maior esfor¢o de redu-
¢do da alavancagem por parte das familias

portuguesas, a semelhanga da situagdo em
Espanha e na Irlanda, estara a contribuir para
a diferenca atual de comportamento. Note-se
que, de um modo geral, as familias portugue-
sas encontram-se muito mais vulneraveis a
altera¢des das taxas de juro de curto prazo do
que as congéneres do conjunto da drea, dado
que uma parte mais significativa dos emprés-
timos que contrairam no passado foi a taxa
varidvel (isto é, indexada a Euribor). No atual
contexto de muito baixas taxas de juro do
mercado monetario, este facto tem contribui-
do para uma redugdo significativa do esfor¢o
com o servi¢o da divida, a qual tem sido parcial-
mente convertida em consumo. No entanto,
a capacidade de ajustamento a choques ndo
antecipados das familias endividadas podera

Grafico 2.16 * Novas operacBes de empréstimos a particulares por finalidade | Em percentagem do rendimento

disponivel
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ser substancialmente comprometida num
quadro de retorno, ainda que gradual, a nor-
malidade da politica monetaria. Este facto é
especialmente relevante dado que continua a
existir uma percentagem significativa de fami-
lias portuguesas com niveis de endividamen-
to muito elevado face ao seu rendimento, em
varios estratos de rendimento. Apesar de ser
diminuta a parcela de familias endividadas no
estrato de rendimentos mais baixos (primei-
ro quartil da distribuicdo), o servico da divida
representa, em média, mais de metade do
seu rendimento, verificando-se também neste
estrato uma maior percentagem de agrega-
dos familiares em que a taxa de esfor¢o (DSTI)
ultrapassa 30% ou 40%?2*. Também no estra-
to das familias com um nivel de rendimento
intermédio observa-se uma maior propor-
¢do com DSTI préxima de 30 ou 40% e maior
peso do crédito a habitacdo do que no caso
das familias de rendimentos mais altos. Estas
familias estardo numa situagdo especialmen-
te vulneravel a qualquer fator suscetivel de
alterar o nivel de rendimento e as condi¢des
do servico da divida, o que constitui um ris-
co importante para a estabilidade financeira
(Caixa 4).

2.2.2. Sociedades nao financeiras

No primeiro semestre

de 2017, a necessidade

de financiamento das
sociedades nao financeiras
foi superior a observada no
mesmo periodo de 2016,
refletindo primordialmente
uma menor taxa de
poupanca e uma maior taxa
de investimento

Nos primeiros seis meses de 2017, e de acor-
do com os valores atualmente disponiveis
de Contas Nacionais divulgadas pelo INE, a
necessidade de financiamento das sociedades
nado financeiras (SNF) ascendeu a 2,1% do PIB,
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1,1 p.p. acima do registado no semestre
homdlogo do ano anterior?. Esta evolugdo
resultou essencialmente da diminui¢do da
taxa de poupanca (de 11,17% do PIB, no pri-
meiro semestre de 2016, para 10,5% do PIB
no semestre em anélise?) e do aumento da
taxa de investimento (de 12,5% do PIB para
13,0% do PIB, respetivamente?), j& que as
transferéncias liquidas de capital ndo se alte-
raram significativamente face ao semestre
homologo de 2016 (cifrando-se em cerca de
0,5% do PIB) (Grafico 2.17).

Para além da poupanca do setor, concorre-
ram para o financiamento do investimento
em capital fixo das SNF a utiliza¢ao liquida de
divida financeira e a emissdo liquida de capi-
tal, continuando a registar-se uma variacdo
positiva de ativos financeiros, destacando-se,
no semestre em apreco, a constituicdo de
depdsitos, quer junto de bancos residentes
quer de ndo residentes (representando 2,6%
do PIB, no total).

O aumento da procura
interna e externa tem
favorecido a progressiva
recuperacao do investimento
das SNF, sendo crucial que

o recurso a financiamento
alheio para novos
investimentos ndo conduza a
estruturas de financiamento
excessivamente alavancadas

No primeiro semestre de 2017, a formacgdo
bruta em capital das SNF (que atingiu um mini-
mo em 2013) cresceu quase 9%, em termos
nominais e homdlogos, alcancando o nivel
de 2010. A recuperag¢do do investimento em
Portugal, medido em percentagem do exce-
dente de exploracdo do setor, foi ainda insu-
ficiente para se atingirem os valores observa-
dos em outros pafses da drea do euro (tais
como a Espanha, Franca, Bélgica e Austria),
apesar de praticamente igual ao registado,

em média, no conjunto da area (Grafico 2.18).



Grafico 2.17
Poupanca,
investimento

e capacidade/
necessidade de
financiamento das
sociedades nédo
financeiras

| Em percentagem
do PIB

Fonte: INE.

Notas: Os valores semestrais
tém por base os valores das
contas nacionais trimestrais.

(a) Corresponde a soma de
formagdo bruta de capital

fixo, variagdo de existéncias,
aquisices liquidas de cessdes
de objetos de valor e aquisicdes
liquidas de cessBes de ativos ndo
financeiros, ndo produzidos.
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Conforme referido, a poupanca do setor nes-
te perfodo contribuiu significativamente para
o financiamento do investimento nominal
realizado. Com efeito, o progressivo aumento
da margem bruta das empresas tem permi-
tido uma acumulacdo de recursos proprios.
Comparando a evolugdo do investimento com
0 acréscimo de rendibilidade nos diferentes
setores de atividade, observa-se uma corre-
lacdo positiva entre a recuperagdo gradual
do desempenho financeiro de um setor e a
recuperagdo do nivel de investimento por ele
realizado. Efetivamente, foram os setores da
industria transformadora e do comércio que,
a par de uma melhoria mais significativa do
racio de rendibilidade do ativo, apresentavam
(pelo menos, em 2015) uma recupera¢do mais
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e Saldo de transferéncias de capital

marcada da FBCF (Caixa 1). Apesar destes
desenvolvimentos, a taxa de poupanca das
SNF, quer em percentagem do PIB quer do
excedente bruto de exploragdo, encontra-se
entre as mais baixas da drea do euro, apesar
da forte recuperac¢ao observada desde 2008,
em linha com o verificado no conjunto da area
(Grafico 2.18). Esta evolu¢do da poupanca das
SNF ocorreu em paralelo com alguma correc¢do
do elevado nivel de divida acumulada pelas SNF
desde o infcio da area do euro. A consolidagéo
deste ajustamento revela-se fundamental para
que a economia retome niveis de investimento
compativeis com um maior crescimento poten-
cial e menor vulnerabilidade a choques adver-
sos. E de realcar, no entanto, que, em 2015, as
empresas com maior recuperacao do nivel de
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Grafico 2.18 ¢ Poupanca e Formacdo bruta de capital das SNF | Em percentagem do excedente bruto de
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investimento até aquele momento apresen-
tavam j& alguns sinais de menor intensidade
na reducdo da divida financeira, exibindo, no
entanto, niveis de endividamento mais reduzi-
dos do que as restantes.

Se, em termos agregados, a recuperagdo do
investimento ndo implicou, até 2016, a rever-
séo do processo de reducdo da divida das
SNF, o recurso a financiamento alheio para
0s novos investimentos ndo deverd conduzir
a estruturas de financiamento das empresas
excessivamente alavancadas. Este facto pode-
ré requerer uma utilizacdo mais intensiva de
resultados das empresas como autofinancia-
mento de projetos de investimento, do que se
observou no periodo que antecedeu o PAEF.
Uma escolha eficiente e criteriosa dos proje-
tos permitird que a remuneragdo dos acionis-
tas ocorra através do aumento do valor das
empresas, compensando-os de uma menor
distribuicdo de dividendos. Note-se que o
peso do saldo dos rendimentos distribuidos
de sociedades no excedente bruto de explo-
racdo das SNF portuguesas ascendeu a cerca
de 26% em 2016, 0 que, apesar de préoximo

Financiamento da economia

do verificado no conjunto da area do euro,
foi superior ao registado em pafses como a
Espanha (12%) e a Franca (14%) (Grafico 2.19)8.

No primeiro semestre de
2017, a utilizacao liquida

de divida financeira por
parte das SNF teve origem
essencialmente em créditos
concedidos por nao
residentes

O recurso liquido a divida financeira por parte
de SNF que se verificou no primeiro semestre
do ano interrompeu a trajetoéria de reducdo da
divida deste setor (avaliada pelos fluxos) que
se registava desde 2014. Ainda assim, pros-
seguiu a amortizacdo liquida de empréstimos
internos, embora em muito menor grau do que
no semestre homdlogo de 2016 (Grafico 2.20).
Refira-se que a reducdo registada desde 2010
nos empréstimos concedidos por institui-
¢Bes financeiras residentes a SNF deveu-se

Grafico 2.19 ¢ Aplicagdo do excedente de exploracao bruto das SNF | Em percentagem do PIB
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essencialmente a empresas que perma-
neceram no mercado de crédito (margem
intensiva?®®), destacando-se as empresas com
situa¢Bes de incumprimento. Em 2015 e 2016
o contributo para o aumento dos emprésti-
mos por parte das empresas que comegaram
novas relacBes de crédito com instituicdes
financeiras residentes cresceu significativa-
mente, mais que compensando o contributo
negativo das empresas que safram deste mer-
cado (i.e., a margem extensiva contribuiu posi-
tivamente para a variagdo positiva do saldo
de empréstimos concedidos por institui¢des
financeiras residentes). Esta evolugdo sugere
que o processo de reducdo da alavancagem
das SNF estara a contribuir para a redugdo
continuada dos saldos de empréstimos junto
das instituicBes residentes e que, no perio-
do recente, estard a ocorrer uma renovacgao
do conjunto de empresas com empréstimos
junto do setor financeiro residente superior
a observada nos anos da crise econdémica e
financeira®.

A reducgdo de financiamento das SNF junto
de residentes foi parcialmente compensada
por um fluxo liquido positivo de empréstimos
concedidos por ndo residentes (0,8% do PIB,
que compara com 3,1% no mesmo semestre
de 2016). Refira-se que, ao contrario do que
havia sucedido em 2016, em que 0s emprés-
timos de grupo (associados a empresas de
investimento direto estrangeiro) represen-
taram mais de metade do fluxo liquido de
empréstimos externos recebidos por SNF,
a importancia relativa destes empréstimos
reduziu-se acentuadamente no decurso do
semestre em andlise, registando um valor pra-
ticamente negligenciavel.

A diminui¢do do recurso das SNF a financia-
mento bancario interno foi também eviden-
ciada pelo fluxo bruto de novas operagdes de
empréstimos a este setor, que, para o ano ter-
minado em junho de 2017 e em percentagem
do VAB do setor, atingiu um valor minimo des-
de 2003 (Grafico 2.21). Ao mesmo tempo, as
novas operagdes de montante mais elevado
(superior a 1 milhdo de euros) continuaram

a perder peso no fluxo total, 0 que contrasta
com o conjunto da area do euro, onde consti-
tuem a maior parte do montante total. A maior
importancia relativa das empresas de reduzi-
da dimensdo (micro e pequenas empresas) no
setor das SNF em Portugal, comparativamente
a outros paises da area do euro (em particu-
lar, os maiores) podera estar na origem desta
diferenca. Refira-se que, segundo os bancos
participantes no BLS, a procura de emprésti-
mos bancarios por empresas portuguesas em
2017 tem sido motivada por necessidades de
financiamento de existéncias e de fundo de
maneio, como tem sucedido desde o inicio
da crise financeira, mas também pelo finan-
ciamento do investimento, o qual envolvers,
em principio, maiores montantes. No entan-
to, como referido anteriormente, a poupan-
¢a das SNF tem permitido uma recuperagdo
do investimento das empresas portuguesas
sem que tal implique um recurso a divida tdo
intensivo como o observado antes da crise
financeira. Este facto e o aumento significati-
vo de financiamento obtido junto de ndo resi-
dentes estara a refletir-se num menor recurso
a empréstimos junto de institui¢des de crédi-
to residentes.

Conforme realcado em edi¢Bes anteriores
deste Relatério, estard a observar-se uma
realocacdo dos empréstimos bancarios para
as SNF com melhor perfil de risco e operan-
do em setores de atividade relativamente
mais rentaveis, como o das inddstrias trans-
formadoras e do comércio®'. E também pos-
sivel concluir que foram as empresas relativa-
mente mais produtivas que beneficiaram de
empréstimos concedidos pelo setor financei-
ro residente apés o PAEF. Com efeito, a produ-
tividade média das empresas ndo financeiras
relativamente as quais o setor financeiro resi-
dente aumentou a sua exposi¢do € superior a
daquelas em que se verificou uma redugdo da
exposicdo (Grafico 2.22). Porém, os emprés-
timos concedidos as empresas do quartil de
produtividade mais elevada (quartil 1) tém
vindo a diminuir, o que estara a refletir uma
maior capacidade de autofinanciamento por
parte destas empresas.



Note-se ainda que a diminui¢do do fluxo anual
bruto de novos empréstimos ocorreu apesar
da reducdo significativa das taxas de juro apli-
cadas a estas operac¢8es, cujo diferencial face
a média da drea do euro se tem estreitado de
forma marcada. Assim, no periodo anual ter-
minado em junho de 2017, aquele diferencial
foi de 130 pontos base (p.b.), igual ao registado
em 2013 e 30 p.b. acima do minimo verificado
em 2007. O atual ambiente de baixas taxas de
juro, num contexto de acrescida concorrén-
Cia entre bancos e de melhores condi¢des de
financiamento das empresas com acesso aos
mercados financeiros internacionais, podera
induzir uma reducdo excessiva das taxas de
juro aplicadas a novos empréstimos e com-
primir a diferenciagdo do prémio de risco
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para niveis que ndo permitam uma adequada
remuneracdo do risco. No entanto, ha evidén-
Cia que suporta a existéncia de diferencia¢do
de risco nos empréstimos bancarios a SNF.
Apesar da diminui¢do do nivel geral das taxas
de juro sobre 0s novos empréstimos, conti-
nua a existir uma diferenciagdo consistente
com o risco do devedor (Tema em destaque
“A segmentacdo do risco nos spreads implici-
tos nas taxas de juro dos novos empréstimos
bancarios a sociedades ndo financeiras”).

No semestre em apreco, a emissdo liquida de
titulos de divida por SNF registou um acrés-
cimo assinalavel, ascendendo a 2,1% do PIB
(tinha sido praticamente nula no primeiro
semestre de 2016). Em termos de maturida-
de, a emissdo liquida de titulos de longo prazo
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Fonte: INE e Banco de Portugal.
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aempréstimos e a titulos de
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correspondeu a cerca de 1/3 do valor total
emitido no semestre. Também com relacédo
a este instrumento de divida, as aquisi¢des
liquidas por ndo residentes foram em mon-
tante significativo, cerca de 1,5% do PIB.
Assim, a participacdo de ndo residentes no
crédito total (empréstimos e titulos de divi-
da) concedido a SNF no primeiro semestre
de 2017 ascendeu a quase 2,4% do PIB (3,4%

no semestre homalogo de 2016).

Nos primeiros seis meses de 2017, continua-
ram a registar-se aumentos importantes no
capital das SNF, tendo o montante de emis-
sBes liquidas de a¢Bes e outras participacdes
no capital de empresas atingido 1,7% do PIB.

Este aumento foi especialmente influenciado
pelas aquisi¢Bes liquidas efetuadas por ndo
residentes que representaram 2,2% do PIB.
Desde 2014, tém-se observado acréscimos
liquidos significativos neste instrumento de
financiamento das SNF, o que, a par com a
reducdo da divida, tem contribuido para a
diminuicdo do racio divida capital (debt to
equity) do setor (Grafico 2.23). Ainda assim,
0 progresso observado em Portugal, em ter-
mos de capitalizacdo das SNF, esta aquém do
verificado em outros pafses da area do euro
que apresentavam vulnerabilidades neste setor
no inicio da crise financeira, como é o caso

de Espanha.

Grafico 2.22 « Variacdo da exposicao do setor financeiro residente de acordo com a produtividade das SNF

com crédito

TFP

2011

2012

i SNF a quem o setor financeiro residente aumentou a Sua exposicao
m SNF a quem o setor financeiro residente diminuiu a sua exposi¢do

TFP média 3

Em percentagem

-12

2013 2014 2015

T.v.h. do saldo de empréstimos, por quartil de TFP

o
T T . 77 o
Ty
2011 2012 2013 2014 2015 2016
e (JUartil 1 s (YUt 2 s (QUartil 3
e (JUartil 4 Sem quartil

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Estimativas de produtividade total dos fatores (total factor productivity - TFP, na sigla inglesa) elaboradas no Banco de Portugal. As

empresas para as quais € possivel estimar TFP representam aproximadamente 60% dos empréstimos concedidos a SNF, reportados na Central de Responsabilidades de
Crédito (CRC). O grupo “sem quartil”, no grdfico da direita, corresponde as empresas com empréstimos reportados na CRC para as quais ndo é possivel estimar TFP (por
indisponibilidade da informacdo necessaria).

Grafico 2.23 ¢
Divida e capital
das SNF

| Em percentagem
do PIB e racio
divida capital

Fonte: Eurostat, INE

e Banco de Portugal.

Notas: Valores de fim de
perfodo. (a) O rdcio divida
capital corresponde ao récio
entre a divida financeira e 0
montante de agdes e outras
participagdes no capital, a valor
de mercado. Alinha a tracejado
mostra 0 récio entre a divida
financeira e o valor das acdes
e participaBes expurgado de
variagBes de valor32,

180 Portugal
160
140
120
100

80

60

Em percentagem do PIB

40
20

s Divida financeira, %PIB

m (apital, %PIB

Espanha 180
160
140
120

100

Racio

80
60
40
20

Rdcio divida capital (esc. dir.)



O racio da divida total das
SNF reduziu-se ligeiramente
em junho de 2017, face a
dezembro do ano anterior,
em resultado sobretudo

de um volume importante
de empréstimos abatidos
ao ativo dos bancos e do
contributo positivo da
evolucao do PIB

No final do primeiro semestre de 2017, a divida
total das SNF ascendia a 104% do PIB, manten-
do-se entre as mais elevadas da area do euro
(Gréfico 2.24). Neste periodo, em que se regis-
tou utilizacdo liquida de crédito pelas SNF con-
forme referido, a reducdo do racio da divida
no PIB foi influenciada pela variagdo nominal
deste e refletiu também um montante signi-
ficativo de créditos de SNF abatidos ao ativo
pelas institui¢des financeiras monetarias®. Em
termos anuais, o fluxo de créditos bancarios a
SNF abatidos ao ativo ascendeu a 1,5% do PIB
em junho de 2017 (ap6s 1,3% do PIB em 2016).

Refira-se que a posicdo relativa desfavoravel
de Portugal em termos do racio de divida das
SNF ndo é alterada quando se utilizam outras
métricas de compara¢do, como seja O racio
da divida liquida no rendimento empresarial
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(Gréfico 2.25). Apesar do ajustamento ja
observado no racio das SNF portuguesas des-
de 2012, quando se registou o valor maximo,
este progresso tera de prosseguir, de forma a
garantir a sustentabilidade da divida do setor e
a sua resiliéncia a choques adversos.

Num contexto de descida das taxas de juro para
niveis historicamente baixos, o custo de finan-
ciamento das SNF tem vindo a diminuir de for-
ma continuada desde 2012, atingindo um valor
minimo em 2016. Apesar da reducdo ja regista-
da pela divida do setor, as empresas portugue-
sas endividadas permanecem vulnerdveis a uma
subida do custo de financiamento. Num quadro
de normalizacdo das condi¢des monetarias na
area do euro, ocorrerd um aumento gradual das
taxas de juro de curto prazo, com reflexos no
custo de financiamento das SNF portuguesas.
Uma reavaliagdo dos prémios de risco aplicados
a divida portuguesa podera também influenciar
0 custo do financiamento das SNF nos merca-
dos de divida. Apesar do peso reduzido que, em
média, 0s encargos com juros tém na estrutura
de custos das empresas portuguesas, um agra-
vamento do custo de financiamento podera ter
efeitos ndo negligenciaveis na capacidade de
servir a divida por parte de algumas empresas,
elevando os racios de incumprimento do setor
e implicando um acréscimo das imparidades
registadas pelas institui¢des financeiras credo-
ras (Caixa 2).
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2.2.3. Administracdes publicas

Em junho de 2017, Portugal
deixou de estar sujeito ao
procedimento por défice
excessivo, no qual se
encontrava desde 2009,
enquanto a melhoria do defice
no primeiro semestre de 2017
permite antever que o objetivo
para o conjunto do ano seja
alcancavel

Em junho de 2017, em resultado de uma deci-
sdo do Conselho da Unido Europeia e por reco-
mendacdo da Comissdo Europeia, Portugal
deixou de estar sujeito ao procedimento por
défice excessivo no qual se encontrava des-
de 2009. Este desenvolvimento deveu-se a
Portugal ter registado, em 2016, um défice
abaixo do limiar de 3% definido pelo Tratado
da Unido Europeia.

No primeiro semestre de 2017, o défice or¢a-
mental situou-se em 1,9% do PIB, valor que
compara com 3,17% no semestre homologo
do ano anterior (Grafico 2.26)%*. Esta evolugdo

Grafico 2.25 ¢ Racio da divida liquida das SNF no rendimento empresarial (a) | Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: (a) Rdcio da divida financeira liquida no rendimento empresarial liquido apds impostos, de sociedades ndo financeiras. Calculado como o quociente entre a
soma algébrica {(Titulos de divida + Empréstimos) | Passivos} -{(Numerdrio e depdsitos + Titulos de divida + Empréstimos)| Ativos]} e o rendimento empresarial liquido apds impostos
diretos. O rendimento empresarial € calculado deduzindo ao excedente de exploragdo das SNF os juros, rendimentos de investimento e rendas a pagar e adicionando todos 0s
rendimentos de propriedade a receber por este setor institucional. E liquido de consumo de capital fixo. (b) Valor relativo a 2015. (c) Valor relativo a 2014.
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ficou a dever-se a reducdo do racio da despesa
primaria no PIB e ocorreu apesar da diminui-
¢do da receita total também em percentagem
do PIB. Uma vez que as despesas em juros
diminuiram ligeiramente o seu valor em racio
do PIB, o saldo primario registou uma melhoria
menos acentuada que o saldo total, situando-
-se em 1,9% do PIB no primeiro semestre des-
te ano. Antevé-se uma execugdo or¢amental
no conjunto do ano consistente com o cum-
primento do atual objetivo para o défice em
2017 (1,4% do PIB) apresentado no Relatdrio
do Orcamento do Estado para 2018, mesmo
tendo em conta os diversos fatores que no
primeiro semestre deste ano distorceram o
padrdo sazonal de evolucdo do défice publi-
co, habitualmente com significativa melhoria
no segundo semestre. No entanto, em termos
estruturais, o ajustamento deverd ser pou-
co significativo (em torno de 0,1 p.p. do PIB
segundo as previsGes de Outono da Comissao
Europeia) e ficar aquém do requerido pelas
regras europeias atualmente em vigor (cerca
de 0,6 p.p. do PIB).

No primeiro semestre de
2017, ocorreram aumentos
em termos homologos

das transacoes liquidas
quer de passivos financeiros,
quer de ativos financeiros

No que respeita aos passivos financeiros das
Administra¢Bes Publicas, sdo de salientar as
transacOes liquidas em instrumentos de divi-
da no valor de 11,2% do PIB, que tiveram lugar
essencialmente por via da aquisi¢do liquida des-
tes instrumentos pelos bancos residentes (4,2%
do PIB), pelo resto do mundo (3,4% do PIB) e em
resultado da execu¢do pelo Banco de Portugal
do programa de aquisi¢do em mercado secun-
dério de ativos do setor publico (2,7% do PIB).
No mesmo periodo, destacam-se também as
aquisi¢cBes liquidas por particulares de instru-
mentos de divida emitidos pelo setor publico,
designadamente certificados do Tesouro (2,2%
do PIB) e obrigacdes do Tesouro de rendimen-
to variavel (1,1% do PIB). Neste perfodo, tiveram
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também lugar amortiza¢des liquidas de emprés-
timos muito significativas, nomeadamente a
amortizacdo antecipada de empréstimos ao
FMI (2,8% do PIB). Apds a amortizagdo de divida
de 1000 milh&es de euros, ocorrida em outubro
de 2017, o total acumulado de reembolsos des-
tes empréstimos passou a situar-se em 66% do
empréstimo total inicial do FMI, sendo que até
ao final do ano o Estado prevé amortizar mais
3000 milhdes de euros (elevando o total acumu-
lado de reembolsos a 77% do empréstimo total
inicial).

O racio da divida publica no
PIB continuou a aumentar no
primeiro semestre de 2017,
mas a reducao projetada até
ao fim do ano € exequivel

No final do primeiro semestre de 2017, o racio
da divida publica no PIB situou-se em 132,1%,
0 que compara com 130,1% no final de 2016.
(Gréfico 2.27). Uma andlise da dfvida publi-
ca liquida de depdsitos das Administracées
Publicas revela também um aumento neste
periodo, embora mais moderado. De facto, a
constituicdo de depdsitos da Administragdo
Central em 2016, com o objetivo de pré-finan-
ciar a capitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos,
ndo foi revertida no primeiro semestre de 2017,
periodo em que, alids, aqueles depdsitos volta-
ram a registar um aumento. A constituicdo de
depdsitos corresponde ndo sé a uma almofa-
da financeira que as autoridades portuguesas
mantém para fazer face a eventuais desenvol-
vimentos desfavoraveis nos mercados financei-
ros internacionais, mas constitui também uma
forma de pré-financiamento de amortiza¢des
de divida. Como tal, é expectavel que as amorti-
zagBes que deverdo ocorrer na segunda meta-
de do ano venham a ser financiadas através da
desacumulag¢do de dep0sitos, o que se traduzira
numa reducdo nominal da divida. Refira-se que
as projecdes inclufdas no Orcamento do Estado
para 2018 situam o racio da divida no PIB em
126,2% do PIB no final de 2017 e estimam uma
nova redu¢do em 2018.

&)



Grafico 2.27
Divida das
administragdes
publicas na 6tica
de Maastricht

| Em percentagem
do PIB

Fonte: INE e Banco de Portugal.
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A diminui¢do dos juros suportados pelas admi-
nistragBes publicas no primeiro semestre de
2017 tem implicita uma queda da taxa de juro
média da dfvida publica que decorreu da amor-
tizagdo de divida com taxa de juro mais elevada
do que a média (como é o caso da divida ao
FMI) e da emisséo de nova divida a taxas mais
baixas, em particular num contexto muito favo-
ravel do mercado de divida soberana observa-
do a partir de abril. Contudo, tendo em conta
as perspetivas de aumento das taxas de juro,
associadas a normaliza¢do da politica moneta-
ria, e a reducdo j& observada nos diferenciais
de taxa de juro de longo prazo, o espago para
decréscimos adicionais da despesa com juros
serd, por esta via, mais reduzido.

A melhoria do rating da
divida publica portuguesa
tem implicacoes positivas,
que facilitam a adocao de
politicas que permitam
garantir a sustentabilidade
das financas publicas e
reduzir a vulnerabilidade
a choques adversos

Em setembro de 2017, a Standard & Poors

melhorou a notacdo de rating da divida
da Republica Portuguesa, colocando-a na
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categoria de investimento. Este desenvolvi-
mento tem implicacbes positivas na apetén-
cia dos investidores internacionais pela divida
publica portuguesa, mas Portugal ndo devera
abrandar os esfor¢os no sentido de assegurar
uma trajetdria da divida publica para um nivel
consentaneo com a sustentabilidade das finan-
¢as publicas, nomeadamente por via do ajusta-
mento estrutural do saldo orgamental e pela
promogdo de politicas indutoras do crescimen-
to potencial. Este aspeto tem especial impor-
tancia uma vez que o BCE j& anunciou que o
Eurosistema ird proceder a uma redug¢do dos
montantes envolvidos no programa de aquisi-
¢do de ativos do setor publico a partir do final
de 2017, pelo que a perce¢do dos mercados
ganhard uma importancia acrescida na deter-
minacdo das taxas de juro e dos diferenciais
face a outros paises da area do euro®.

2.24. Sociedades financeiras

No primeiro semestre

de 2017 observou-se um
aumento da capacidade

de financiamento do setor
financeiro, refletindo em
particular um aumento

da poupanca bruta do setor
bancario
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No primeiro semestre de 2017, a capacidade
de financiamento das sociedades financeiras
ascendeu a 2,8% do PIB (Grafico 2.28), aci-
ma do valor observado no semestre homdlo-
go de 2016 (1,7%). Esta evolugdo refletiu um
aumento da poupanca bruta do setor (em
1,1 p.p. para 2,9%), em particular um aumento
dos rendimentos de propriedade, mantendo-
-se o investimento liquido em ativos reais e as
transferéncias liquidas de capital em valores
residuais. O aumento dos rendimentos de pro-
priedade refletiu essencialmente o aumento dos
dividendos recebidos e a diminuicdo dos juros
pagos mais acentuada que a redugdo dos juros
recebidos.

O VAB das sociedades financeiras aumentou
ligeiramente em termos homdlogos, embora a

Financiamento da economia

um ritmo ligeiramente inferior ao crescimento
do PIB, contribuindo para uma relativa estabiliza-
¢do do peso do setor financeiro no VAB total da
economia. Esta evolugdo interrompe um periodo
de acentuada reducdo, iniciado no final de 2008,
caracterizado por diminuicdes da atividade de
intermediagdo financeira e do endividamento
dos setores ndo financeiros. No final de 2008,
0 peso do setor financeiro no VAB da economia
portuguesa era dos mais elevados da area do
euro, apesar de ndo se destacar em termos de
dimensdo, medida pelo ativo total em percenta-
gem do PIB (Gréfico 2.29). A semelhanca do que
aconteceu em economias menos afetadas inicial-
mente pela crise financeira internacional, o ativo
do setor financeiro portugués continuou a cres-
cer acima do PIBem 2009 e 2010, tendo contudo
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Gréfico 2.28
Poupancga,
investimento e
capacidade de
financiamento
das sociedades
financeiras

| Em percentagem
do PIB

Fonte: INE.

Nota: (a) Corresponde a soma
de formagdo bruta de capital
fixo, variacdo de existéncias,
aquisicdes liquidas de
cessdes de objetos de valor e
aquisicdes liquidas de cessdes
de ativos ndo financeiros ndo
produzidos.

Grafico 2.29 »
Dimensao e
contributo do setor
financeiro para o
PIB

Fonte: Eurostat.

Notas: Paises selecionados
por forma a incluir economias
da drea euro sem regimes
fiscais particularmente
favordveis, com menor
notagdo de risco de

crédito (Espanha e Itdlia)

e economias de pequena
dimensdo (Bélgica e Austria).
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sido observada uma reducdo do seu contributo
para 0 VAB. A partir de 2012, registou-se uma
reducdo continuada de ambos os indicadores,
seguindo uma trajetéria de ajustamento seme-
Ihante & observada em Espanha e na Austria.

No semestre em analise, as aquisicBes de ativos
financeiros pelo setor financeiro superaram o
acréscimo dos seus passivos financeiros, o que
se traduziu numa poupanga financeira de 2,9%
do PIB. A poupanca financeira positiva foi comum
a0s varios subsetores do sistema financeiro
(Gréafico 2.30). Em particular, destaca-se o setor
bancario cuja poupanca financeira representou
1,5% do PIB (aumento de 0,9 p.p. face ao periodo
homadlogo de 2016), situando-se em valores pro-
ximos dos observados no inicio da crise financei-
ra. Em linha com outros paises europeus, a pou-
panca do setor financeiro em Portugal beneficiou
do contributo positivo dos outros intermediarios
financeiros durante o periodo da crise financeira.

No primeiro semestre

de 2017 observou-se um
aumento do balanco
financeiro dos bancos
residentes, refletindo em
grande medida as operacoes
de reforco de fundos proprios
realizadas por dois grandes
bancos portugueses

Grafico 2.30 ¢
Poupanca
financeira do Setor
Financeiro e dos
seus subsetores

| Em percentagem
do PIB

Fonte: Banco de Portugal.
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No primeiro semestre de 2017 os fluxos finan-
ceiros do Banco de Portugal continuam a ser
essencialmente determinados pelas medidas
ndo convencionais de politica monetdria do
Eurosistema, em particular pelo programa de
compras de ativos (Expanded Asset Purchase
Programme)®”. Este programa continuou a
materializar-se na aquisicdo de titulos de divi-
da soberana de Portugal e de titulos de divi-
da emitidos por ndo residentes, ligeiramente
abaixo do observado no semestre homolo-
go de 2016. No que respeita aos passivos,
observou-se um aumento dos depdsitos da
administracdo central, componente que tipi-
camente apresenta uma elevada variabilidade
intra-anual, em func¢do da gestdo de liquidez
efetuada pelo Estado.

Relativamente a atividade doméstica do setor
bancério é de destacar o aumento da cartei-
ra em titulos de divida, em particular de divi-
da soberana portuguesa (Grafico 2.31). Esta
evolucdo, mais do que compensou a ligeira
redu¢do dos empréstimos a sociedades ndo
financeiras e particulares, num contexto de
abrandamento da desalavancagem do setor
privado ndo financeiro, traduzindo-se numa
expansdo do ativo financeiro dos bancos resi-
dentes®®. Esta expansdo interrompe o perio-
do de contragdo que resultou numa redugdo
do ativo em 27% entre 2010 e 2016 e que foi
significativamente determinada, pela redugdo

Sociedades de seguros Restantes

e fundos de pensées



da carteira de crédito. Paralelamente, ocor-
reu um refor¢o dos fundos préprios dos ban-
cos, com recurso a fundos da Administracdo
Publica e de ndo residentes. Os depdsitos de
sociedades ndo financeiras registaram um
aumento significativo, 0 que estd em linha
com o aumento da poupanga das empresas
e com a melhoria da sua situa¢do de liquidez.

No que respeita as sociedades de seguros,
observou-se uma reducdo da sua atividade
em termos homologos, embora menos acen-
tuada que a registada em 2015 e 2016, em
particular refletindo o abrandamento na que-
bra da produg¢do do ramo vida e a diminui¢do
da taxa de resgates. Esta evolu¢do traduziu-
-se numa redug¢do das reservas técnicas de
seguros de 2% face a junho de 2016. A nivel
das carteiras de investimento observou-se um
aumento do peso das unidades participacdo
em fundos de investimento de ndo residentes,
e uma reducdo do peso de titulos de divida
(divida de bancos e soberana) e, em menor
grau, de depdsitos. Este comportamento con-
trasta com o verificado em 2016, periodo em
gue o setor segurador aumentou a sua expo-
sicdo a divida publica portuguesa em cerca
de 2% do PIB. No primeiro semestre de 2017
observou-se ainda uma redugdo dos titulos
de divida de bancos, parcialmente compensa-
do por um aumento dos titulos de divida de
ndo residentes.

Financiamento da economia

Por seu turno, os fundos de pensdes regis-
taram um aumento dos ativos sob gestdo e
ainda uma ligeira recomposi¢do das carteiras
de investimento, também no sentido de um
aumento do peso das unidades participacdo
em fundos de investimento de ndo residen-
tes. Refira-se ainda as contribui¢cdes extraor-
dindrias realizadas com vista a repor o nivel
de financiamento das responsabilidades de
alguns fundos de pensdes.

Os restantes intermedidrios financeiros* con-
tinuaram a reduzir a sua atividade, embora a
um ritmo inferior ao registado no semestre
homologo de 2016, uma vez que 0s montan-
tes envolvidos na amortizagdo de operacBes
de titularizagdo (incluindo amortiza¢8es ante-
Cipadas) foram menores. Em sentido contra-
rio, continuou a observar-se um aumento da
atividade do subconjunto dos outros inter-
mediarios financeiros especializados na con-
cessdo de crédito®, refletindo em particular o
maior dinamismo do crédito ao consumo.

Em termos agregados, as interliga¢cdes dire-
tas entre os diferentes subsetores financei-
ros reduziram-se ligeiramente no primeiro
semestre de 2017 (Grafico 2.32), mantendo
a tendéncia de reduc¢do observada desde
o final de 2013. Em particular, no caso dos
bancos, observou-se uma reducdo da expo-
sicdo ao proprio setor, decorrente em parte

Grafico 2.31 ¢ Principais fluxos financeiros dos Bancos | Em milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal.Notas: O patrimonio financeiro liquido é um conceito estatistico de contas nacionais, correspondendo o saldo entre o total de ativos
financeiros e o total de passivos financeiros. Refira-se que esta medida difere dos conceitos de capital préprio contabilistico e de fundos prdprios para fins

prudenciais apresentados noutras seccges deste Relatorio. A informagdo considerada no grdfico inclui igualmente fundos do mercado monetario.
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da diminuicdo de financiamentos intra-grupo, e
uma reduc¢do da exposi¢do a outros intermedia-
rios financeiros, refletindo a referida amortizagdo
de operacbes de titulariza¢do de crédito. Em sen-
tido contrario, a exposicao do setor financeiro a
riscos comuns, em particular ao soberano por-
tugués aumentou 17% em termos homdlogos
(12% face ao final de 2016), reforcando-se assim
um canal de interligacdo indireta. Esta evolugdo
deveu-se essencialmente ao aumento das cartei-
ras do Banco de Portugal, no contexto das opera-
¢Bes de politica monetaria do Eurosistema, e do
setor bancario. Esta exposicdo ascendia a 47%
do PIB nofinal de junho de 20174, dos quais 14%
dizem respeito ao Banco de Portugal.

Os fundos de investimento
registaram rendibilidades
positivas no primeiro
semestre de 2017

No primeiro semestre de 2017 verificou-se um
aumento das emissdes liquidas de unidades de
participacao de fundos mobilidrios, em particu-
lar de fundos de obrigacBes e de fundos mis-
tos, em parte também explicado pela alteracdo
de politica de investimento de um fundo do
mercado monetario para fundo de obrigacdes.
Estas emissdes foram essencialmente adquiri-
das por empresas e particulares (Grafico 2.33).

Grafico 2.32 ¢ Intensidade das interliga¢des diretas no sistema financeiro | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Para cada setor, o rdcio de intensidade das relagBes corresponde a soma dos ativos e passivos face aos subsetores financeiros sobre
a soma do ativo e passivo total do setor. Para o setor financeiro, o racio de intensidade das relagdes corresponde a média dos racios dos subsetores ponderada pelo
peso de cada um no setor financeiro (no somatdrio de ativos e passivos). O indicador inclui exposicBes face ao proprio setor, ou seja, refere-se a dados ndo consolidados.
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Apesar da recuperagao de atividade, o peso
dos fundos mobilidrios no total do sistema
financeiro mantém-se muito aquém do obser-
vado em 2007, quando os montantes aplica-
dos neste tipo de fundos representavam cer-
ca do dobro do atual. O aumento de atividade
destes fundos refletiu-se essencialmente num
aumento de depdsitos e de titulos de divida
em carteira, sobretudo, titulos de divida de
empresas e de ndo residentes. Em termos
homologos, registou-se um aumento da ren-
dibilidade, transversal a diferentes tipos de
fundos mobiliarios, e uma ligeira deterioragdo
da posicdo de liquidez*? (Grafico 2.34).

Financiamento da economia

Os fundos de investimento imobilidrio (em
particular os fechados) registaram valoriza-
¢Oes de cerca de 1.3% no primeiro semestre
de 2017, em linha com a evolug¢do dos precos
no mercado imobilidrio (Caixa 5). Esta evolu-
¢do contrasta com as rendibilidades negati-
vas registadas desde 2012 e que levaram ao
resgate de unidades por particulares e a sua
aquisicdo pelos bancos, com vista a preser-
var o valor reputacional do grupo financeiro
(Gréfico 2.35). Tendo em conta que os ativos
deste tipo de fundos sdo essencialmente imé-
veis € ainda de assinalar o aumento do racio
de liquidez a partir de 2013.

40
35
30 Grafico 2.34
Récio de liquidez
25 1 dos fundos de
20 | investimento
| Em percentagem
15
Fonte: Banco de Portugal.
107 Nota: O rcio de liquiclez é
5 ~—— medido pelo rdcio entre afivos
o o——Jiquidos (depdsitos, titulos de
0 . X . . . . . ! divida de curto prazo e ages
dez. 07 dez. 08 dez. 09 dez. 10 dez. 11 dez. 12 dez. 13 dez. 14 dez. 15 dez. 16 Cotadas) e total do ativo.
e [N 0S de investimento imobilidrio s FUNOS e investimento mobilidrio
Grafico 2.35 «
2000 - 400 Aquisicdes liquidas
de unidades
1000 200 de participacdo
de fundos de
0 investimento
0 imobilidrio
-200 | Em milhdes de
- euros
1000 200
Fonte: Banco de Portugal.
2000 7 T S S - 600 Nota: Investimentos liquidos
Qq;’) Q% QO)% QO)") \Q(') \Q(') 2 \\% '\,]/(') '0/% \,,)(') \,))‘7 '\bfﬁ ,\V(/) \<,;" '\%‘1 \(O(') ,\(o(’) (\(') em.qmdades de participagdo
B B A D D D P D P D P D P DD D D D D emitidas por fundos de
investimento imobilidrio,
e |nstituicBes financeiras monetdrias mmm— Administracdes pablicas desagregados por setor
mmmmm— (utros intermedidrios financeiros s Sociedades de seguros e fundos de pensges institucional do investidlor, e
mmm—— Sociedades ndo financeiras e Particulares variacdo de prego.

I Resto do Mundo

- e a» o \ar, Valor



BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ dezembro 2017

Notas
1. Veer Banco de Portugal, Boletim Econémico, outubro 2017, "ProjecGes para a economia portuguesa em 2017".

2. Indice que agrega a cotacdo didria de acbes de grandes bancos europeus. A 31 de outubro de 2017 era composto por 26 bancos e ndo inclufa bancos
portugueses.

3. Para mais detalhes acerca dos desenvolvimentos recentes na politica monetdria dos EUA ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2017, Caixa 1
"Normalizagdo da politica monetdria nos EUA".

4. Para uma andlise das operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2017, Caixa 2
“Operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas: caracterizacdo e impactos no mercado de crédito bancério”.

5. Para mais detalhe acerca das projecdes de inflagdo de um conjunto de entidades internacionais ver Banco Central Europeu, “Proje¢Bes macroecond-
micas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro de 2017".

6. Cerca de 70% dos novos contratos de crédito a habitacdo celebrados em 2016 ém como indexante a Euribor a 12 meses. Para mais detalhes ver:
Banco de Portugal, Relatdrio de Acompanhamento dos Mercados Bancdrios de Retalho, 2016, disponivel em https://www.bportugal.pt/publications/banco-
-de-portugal/all/392.

7. Um exemplo de uma rubrica relevante da balanca de servicos com elevada sazonalidade é a das viagens e turismo, cujo excedente é substancialmente
maior no segundo semestre do ano do que no primeiro.

8. 0 saldo de capacidade/necessidade de financiamento da economia referido no Capitulo 2 deste Relatdrio é o reportado nas contas trimestrais por
setor institucional divulgadas pelo INE. Difere do saldo conjunto da balanca corrente e de capital apurado no ambito das estatisticas da Balanga de
Pagamentos devido a diferencas nas fontes e metodologias utilizadas.

9. Ainformagdo utilizada encontra-se disponivel no quadro C.1.0.2. do Boletim Estatistico, disponivel em hitps://www.bportugal.pt/publications/banco-
-de-portugal/all/123. Note-se que o PIB utilizado no caso dos valores semestrais corresponde a soma dos valores referentes aos dois trimestres relevan-
fes para o semesire em causa.

10. 0 saldo de operacges financeiras com o exterior difere do saldo de capacidade/necessidade de financiamento da economia devido a diferengas
metodoldgicas e a discrepancias estatisticas.

11. Em termos de fluxo anual, a capacidade de financiamento dos particulares reduziu-se, de 2,8% do rendimento disponfvel em 2016 (1,9% do PIB)
para 2,0% do rendimento disponivel no ano terminado em junho de 2017 (1,4% do PIB).

12. Em termos anuais, de 5,8% em 2016 para 5,2% no ano terminado em junho de 2017.
13. Em termos anuais, de 3,5% para 3,8% do rendimento disponivel, respetivamente em 2016 e no ano terminado em junho de 2017.

14. A poupanca financeira corresponde a diferenca entre a variagdo liquida de ativos financeiros e a variacdo liquida de passivos financeiros. Esta pode
divergir do saldo de capacidade/necessidade de financiamento devido a discrepancia estatistica entre a conta de capital e a conta financeira.

15. Ataxa de variacdo anual do crédito a particulares para habitacdo cifrou-se em -2,1% em junho de 2017, apds -2,5% em dezembro de 2016.

16. Ataxa de variagdo anual do crédito a particulares para consumo e outros fins aumentou de 1,5% no final de 2016 para 3,8% em junho de 2017, tendo
0 contributo do segmento para consumo sido determinante para a aceleracdo observada. Sobre esta taxa de variacdo e a referida na nota anterior, ver
informagdo atualizada em Banco de Portugal, Boletim Estatistico, Principais Indicadores, A.21 Agregados de crédito total ao setor ndo financeiro residente,
exceto administracdes pablicas.

17. Note-se que, dada a natureza ainda muito proviséria dos dados em andlise, a variacdo liquida de outros passivos financeiros — onde se incluem
ajustamentos estatisticos, quer ao nivel do equilibrio da conta financeira, quer decorrentes da eliminacdo da discrepancia estatistica entre o saldo desta
e 0 da conta econémica do setor — apresentou também um valor significativo em percentagem do rendimento disponivel.

18. Com referéncia ao PIB, o récio da divida total dos particulares passou de 75%, em dezembro de 2016, para 74%, em junho de 2017.

19. Taxa de variacdo anual dos empréstimos concedidos a particulares. Esta taxa foi calculada com base num indice construfdo a partir das transagdes
trimestrais consolidadas das contas financeiras relativas a este instrumento. Incluem-se empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente, por
outros setores institucionais residentes (exceto particulares) e por ndo residentes.

20. Crédito conexo corresponde aos contratos de crédito garantidos por hipoteca que incide, total ou parcialmente, sobre um imével que simultanea-
mente garante um contrato de crédito a habitacdo celebrado com a mesma instituicdo de crédito.

21. Para maior detalhe, ver Banco de Portugal, Relatdrio de Acompanhamento dos Mercados Bancdrios de Retalho, disponivel em hitps://www.bportugal.
pt/publications/banco-de-portugal/all/392.

22. Informacdo relativa as estatisticas monetarias e financeiras (divulgada no quadro B.7.1.2. do Boletim Estatistico). Refira-se que, entre os contratos com
prazo de fixagdo inicial superior a um ano, estardo incluidos contratos a taxa fixa, a taxa mista e a taxa varidvel quando o prazo do indexante acordado
for superior a um ano.

23. Os resultados do BLS encontram-se disponiveis em https://wwv.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/ 114,

24. Taxa de esforco avaliada pelo rdcio entre a prestacdo associada ao total da divida e o rendimento disponivel anual da familia (na versdo inglesa,
debt service to income — DSTI).

25. Em termos de fluxo anual, a necessidade de financiamento das SNF aumentou, de 0,8% do PIB em 2016 para 1,3% do PIB no ano terminado em
junho de 2017.

26. Em termos anuais, de 5,8% em 2016 para 5,2% no ano terminado em junho de 2017.
27. Em termos anuais, de 3,5% para 3,8% do rendimento disponivel, respetivamente em 2016 e no ano terminado em junho de 2017.

28. Em 2006, quando o peso do saldo dos rendimentos distribuidos de sociedades no excedente bruto de exploracdo das SNF atingiu, em Portugal, um
valor maximo (cerca de 38%, 5 p.p. acima do valor médio da drea do euro), era 14% e 18%, respetivamente, em Espanha e em Franca.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbstaffprojections201709.en.pdf?a13047040af5611b7e0cda69c6a88bf2
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbstaffprojections201709.en.pdf?a13047040af5611b7e0cda69c6a88bf2
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/392
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/392
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/123
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/123
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/392
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/392
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/114

Financiamento da economia

29. Amargem intensiva corresponde a variagdo do stock de crédito que resulta de alteracdes no montante de empréstimos das empresas que no perfodo
anterior jd tinham relagdes de crédito com alguma institui¢do financeira. A margem extensiva corresponde a variacdo do stock de crédito resultante da
criagdo e destruicdo de relacdes de crédito entre empresas e instituicdes financeiras e é calculada como a diferenca entre os saldos de empréstimos de
SNF que entram no mercado de crédito e os saldos daquelas que saem do mercado.

30. Sobre este assunto, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2017, Caixa 4. “Evolucdo dos empréstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras por institui¢Bes de crédito residentes: margem extensiva versus margem intensiva”.

31. Sobre este assunto, ver Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, junho 2017, Caixa 2. “A evolugdo recente da exposi¢do das instituicdes
de crédito residentes as sociedades ndo financeiras”.

32. Para expurgar o impacto das flutuacBes de valor do montante anual do stock de a¢des e outras participacBes no capital de SNF, considerou-se o
valor de mercado no final de 2007 a partir do qual se acumularam (ou desacumularam, para os anos anteriores) as transacdes liquidas relativas a este
instrumento registadas em cada ano.

33. Note-se que, apesar do apuramento das responsabilidades de crédito do setor privado ndo financeiro nas contas financeiras ser efetuado com base
em varias fontes estatfsticas, a informacdo do balano das sociedades financeiras é predominante. Em consequéncia, as variagdes dos agregados de
divida analisados podem refletir alteraces no reconhecimento dessas responsabilidades de crédito pelo setor credor e ndo corresponderem exatamente
a alteracBes andlogas na posicdo do setor devedor. Estdo neste caso os abatimentos de créditos ao ativo, que reduzem a divida do mutudrio no balanco
do credor sem que tal corresponda necessariamente a uma efetiva reduggo de responsabilidades do devedor.

34. 0 rendimento empresarial  um conceito de contabilidade nacional proximo do conceito de lucro ou perda da contabilidade financeira, na auséncia
de inflado relevante. O conceito de rendimento empresarial é apenas calculdvel para empresas, ndo financeiras ou financeiras, diferindo do saldo de
rendimentos primdrios por ndo considerar o pagamento de dividendos, levantamentos de quase sociedades e resultados reinvestidos (empregos).

35. Deve realcar-se que subsiste incerteza quanto ao tratamento estatistico da recapitalizagdo da Caixa Geral de Depdsitos no primeiro trimestre do ano
(que representa cerca de 2.1% do PIB anual).

36. Aeste respeito ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, dezembro de 2015, Tema em destaque “Uma interpretacdo das baixas taxas de juro na
drea do euro”, onde se estima que, em outubro de 2015, as taxas de juro da divida pdblica portuguesa a 2 anos e a 10 anos se situavam 2,5 p.p. abaixo
do nivel consistente com os fundamentos macroeconémicos que caracterizavam a economia portuguesa, sendo que esse hiato é atribuido ao papel da
politica monetdria ndo convencional do BCE. Este efeito é dos mais elevados de entre os estimados para os pafses da drea do euro.

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

38. Refira-se que a informacdo de bancos considerada nesta seccdo refere-se apenas a atividade doméstica, diferindo da 6tica consolidada maioritaria-
mente subjacente a andlise do setor bancério efetuada no Capitulo 3 deste relatdrio. Para mais detalhe ver Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade
Financeira, novembro de 2013, Caixa 1.3.1. “Sistema financeiro portugués: da dassificagdo estatistica a abordagem prudendial”.

39. Os restantes intermedidrios financeiros incluem Fundos de Investimento (exceto FMM), contrapartes centrais, sociedades de capital de risco, socie-
dades financeiras de corretagem, sociedades de desenvolvimento regional, sociedades de fomento empresarial, sociedades e fundos de titularizacdo de
crédito, InstituicBes financeiras cativas e prestamistas e outros intermedidrios financeiros.

40. Que inclui sociedades emitentes ou gestoras de cartes de crédito, sociedades de factoring, sociedades financeiras para aquisicdes a crédito, socieda-
des de investimento, sociedades de locacdo financeira, sociedades de garantia mutua e instituicdes financeiras de crédito. Refira-se que uma grande per-
centagem destas instituicdes pertence a grupos bancdrios pelo que sdo consideradas no balanco consolidado do setor bancdrio analisado no Capitulo 3
deste Relatorio.

41, Aexposicdo ao soberano inclui a exposicdo titulada (titulos de divida e acGes) e ndo titulada (empréstimos).

42. 0rdcio de liquidez é medido pelo rdcio entre ativos liquidos (depdsitos, titulos de divida de curto prazo e acdes cotadas) e total do ativo.
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No primeiro semestre de 2017, o setor banca-
rio portugués registou uma evoluc¢do positiva
em diversas dimensdes relevantes, reforcan-
do a sua capacidade de desempenhar regular-
mente a sua fun¢do de intermediacdo finan-
ceira. Por um lado, continuou a observar-se
uma reduc¢do significativa dos empréstimos
non-performing (NPL), em valor nominal e em
percentagem dos empréstimos. Por outro,
assistiu-se a uma recuperacdo da rendibilida-
de, incluindo da sua componente recorren-
te, ainda que a mesma continue afetada, no
curto prazo, no que se refere aos custos com
pessoal pelos processos de ajustamento ope-
racional de algumas instituicdes. Finalmente,
retomou-se a tendéncia de refor¢o dos racios
prudenciais de capital.

Esta evolugdo beneficiou de um contexto
benigno, quer das condi¢cBes macroecond-
micas, em particular em Portugal, quer das
condi¢bes nos mercados financeiros interna-
cionais. Foi, no entanto, também potenciada
pelos processos de ajustamento que as ins-
tituicdes tém implementado, assim como por
um conjunto de desenvolvimentos que favo-
receram a estabilizagdo do setor bancario.
Entre estes, sdo de destacar as altera¢gdes no
governo societario no BCP e BPI, as operac8es
de refor¢o de fundos proprios da CGD, do BCP
e CEMG e o alargamento da maturidade dos
empréstimos ao fundo de resolugdo. Importa
ainda mencionar a conclusdo do processo de
venda do Novo Banco no Ultimo trimestre do
ano. Todos estes desenvolvimentos criaram
um contexto mais favoravel a redugdo do stock
de ativos non-performing.

O setor bancario portugués prosseguiu no
primeiro semestre de 2017 a tendéncia de
reducdo de atividade que vem observando
nos ultimos anos. No entanto, no semestre em
apreco verificou-se um abrandamento desta
tendéncia, ao mesmo tempo que a evolugdo
observada foi muito afetada por um processo
de desconsolida¢do da atividade internacional
de um dos principais bancos. Observou-se
uma diminuicdo da carteira de empréstimos a

Setor bancario

clientes e um aumento da carteira de titulos
de divida. No financiamento do ativo registou-
-se um aumento da importancia dos depdsi-
tos de clientes e uma diminuicdo do peso das
responsabilidades representadas por titulos. A
posicdo de liquidez do sistema bancario conti-
nuou em niveis confortaveis e superiores aos
requisitos regulamentares.

A qualidade de ativos evoluiu favoravelmen-
te no primeiro semestre de 2017, tendo-
-se assistido a reduc¢do acentuada dos NPL.
A diminuicdo do racio de NPL foi dominada
pela reducdo observada no racio de NPL das
Sociedades Ndo Financeiras (SNF), que se
deveu essencialmente a um aumento do fluxo
de empréstimos abatidos ao ativo e das ven-
das de NPL. Por sua vez, a cobertura por impa-
ridades aumentou.

Os resultados do sistema bancario voltaram a
ser positivos no primeiro semestre de 2017.
Esta evolugdo reflete uma reducdo expressi-
va dos custos com imparidades e provis@es,
em especial imparidades para crédito, e uma
virtual estabilizacdo da margem financeira. Os
custos operacionais mantiveram a tendéncia
decrescente, refletindo a redug¢do da rubrica
de gastos gerais e administrativos. Observou-
-se uma estabilizagcdo dos custos com pessoal,
devido aos custos ndo recorrentes associados
30s processos de ajustamento de algumas
instituicdes. Excluindo estes ajustamentos, 0s
custos com pessoal, em percentagem do ativo,
apresentaram uma reducdo situando-se, ainda
assim, ligeiramente acima da mediana dos pai-
ses da area do euro.

Os niveis de solvabilidade prosseguiram a ten-
déncia de refor¢o no primeiro semestre de
2017, recuperando da redu¢do temporaria
ocorrida no final de 2016. A evoluc¢do positi-
va da posi¢cdo de capital do sistema bancario
esteve associada a operag¢des de capitalizagdo
realizadas por algumas das instituices mais
relevantes do sistema.

Ndo obstante o progresso alcancado ao longo
dos dltimos periodos, o setor bancario por-
tugués continua a enfrentar desafios. Esses
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desafios estdo associados ndo apenas as vul-
nerabilidades intrinsecas, identificadas neste
Relatdrio, como também da necessidade de
adaptacdo a evolugdo previsivel quer do con-
texto regulatdrio quer da vertente operacional
e concorrencial. Nesta Ultima dimenséo, des-
taque-se o eventual aumento de concorréncia
em alguns segmentos de atividade dos bancos,
associada ao alargamento da oferta potencia-
do pela inovagdo tecnoldgica inerente a entra-
da em vigor da nova Diretiva de Servicos de
Pagamentos 2 (PSD2, na sigla inglesa). Assim,
importa consolidar as evolu¢gdes positivas
observadas recentemente, conseguindo sus-
tentar uma trajetéria de clara reducdo dos
NPL através do cumprimento estrito dos res-
petivos planos, retomar niveis de rendibilidade
que permitam a remuneracao dos acionistas e
assim potenciar um melhor acesso aos merca-
dos financeiros.



3.1. Ativo

A reducao do ativo do
sistema bancario continuou
no primeiro semestre de
2017, embora a um ritmo
menor

O ativo do sistema bancario' diminuiu 0,6% no
primeiro semestre de 2017 (Grafico 3.1), pros-
seguindo assim o processo iniciado em 2010,
embora a um menor ritmo. Esta evolucdo foi
heterogénea entre as principais instituicdes, em
virtude de processos quer de desconsolidacgao
da atividade internacional quer de capitalizacdao
que envolveram algumas dessas instituicoes.
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Em comparagdo com o primeiro semestre de
2010, quando assumiu o valor maximo, o ativo
diminuiu cerca de 27,3%. Neste mesmo perio-
do, o racio entre o ativo do setor bancario e
0 PIB nominal diminuiu cerca de 93 p.p., para
204%, o que ilustra também a magnitude do
ajustamento verificado.

Para a evolu¢do do ativo no semestre contri-
bufram, em particular, a redugdo da carteira de
empréstimos a clientes e 0 aumento da carteira
de titulos de divida (os contributos para a evolu-
¢do do ativo total foram de -0,85 p.p. € 1,39 p.p.,
respetivamente). Refletindo a desconsolidagdo
da atividade do BPI em Angola (associada a
venda parcial da participa¢do do BPI no BFA), a
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Grafico 3.1

Ativo - contributos e
variacao semestral

| Em pontos
percentuais e em
percentagem

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: tvs — taxa de

variacdo semestral. A

rubrica Outros ativos inclui
caixa e disponibilidades/
aplicagdes em bancos centrais,
disponibilidades em outras
instituices de crédito,
derivados, ativos tangfveis e
intangiveis, e outros ativos.

Grafico 3.2 «
Empréstimos ao
setor privado
nao financeiro

- atividade
doméstica,
contributos e
variagao semestral
| Em pontos
percentuais e em
percentagem

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: tvs — taxa de variacdo
semestral. Dados obtidos

a partir das Estatisticas
Monetdrias e Financeiras
(Instrugdo n.° 25/2014) do
Banco de Portugal.



Grafico3.3
Carteira de titulos
de divida

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O detalhe da carteira
de titulos de divida piblica
(coluna da direita) foi obtido
a partir das Estatisticas
Monetdrias e Financeiras
(Instrugdo n.° 25/2014)

do Banco de Portugal.

Para o perfodo anterior a
dezembro de 2015 ndo foi
possivel desagregar por setor
institucional.
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rubrica de Outros ativos registou também uma
reducao material (contributo de -1,62 p.p. para
a evolugdo do ativo).

A carteira de empréstimos a clientes do setor
bancario diminuiu 1,4% no primeiro semestre
de 2017. Esta diminuigdo foi determinada pela
atividade doméstica, refletindo, maioritariamen-
te, uma diminuicdo dos empréstimos a SNF
(Grafico 3.2). Esta evolucdo relativa as SNF foi
heterogénea entre os bancos, tendo a redugdo
sido concentrada em dois dos principais ban-
cos. Ainda que a um ritmo menor, observou-se
também, no semestre em apre¢o, uma reducao
dos empréstimos a Particulares, registando-se
uma diminuicdo dos empréstimos a habitagdo
e um aumento dos empréstimos ao consumo,
-2% e 7%, respetivamente.

Aevolugdo da carteira de titulos de divida - cres-
cimento em 7,5%, correspondendo a cerca de
5 mil milhdes de euros - contribuiu para atenuar
a diminui¢do do ativo total no primeiro semes-
tre de 2017 e ficou a dever-se, essencialmente,
a um aumento das aquisi¢des liquidas. O peso
desta carteira no ativo aumentou 1,5 p.p., para
20% o que representa um maximo histérico. A
evolucdo observada reflete o aumento da car-
teira de titulos emitidos pelas Administragdes
Publicas, e o contributo agregado negativo dos
restantes emitentes.

Considerando somente a atividade domés-
tica, a carteira de titulos de divida emitidos

Em milhares de milhGes de euros

jun. 12

™ Bancos centrais
W Soc. ndo financeiras

jun. 13 jun. 14
W Instituicdes de crédito

m Administracdes Pdblicas

jun. 15

pelas Administracdes Publicas aumentou aproxi-
madamente 14% no primeiro semestre de 2017
face ao final de 2016 (Gréfico 3.3). No tocante a
composi¢do da carteira, observou-se um aumen-
to do peso dos titulos emitidos por Portugal, por
contraponto de uma diminui¢do dos titulos emiti-
dos por Italia. Assim, reforcou-se a concentragao
da exposicdo a titulos de divida publica portu-
guesa, representando 73% da carteira de titulos
de divida publica na atividade doméstica (a rele-
vancia desta exposicdo para a estabilidade finan-
ceiras é discutida na Seccdo 1.1. do Capitulo 1).
O aumento da concentracdo em titulos de divi-
da publica portuguesa no primeiro semestre
de 2017 s¢ parcialmente contraria a tendéncia
recente de aumento do peso da carteira de titu-
los de divida publica de Espanha e Itdlia.

Considerando um horizonte temporal mais
alargado, refira-se que a carteira de titulos de
divida teve um crescimento acentuado até 2010
e, posteriormente, uma reduc¢do de 16% até ao
fim do primeiro semestre de 2017. Todavia, na
atividade doméstica, a carteira de titulos de divi-
da publica cresceu de forma consistente ao lon-
go dos anos. Numa primeira fase, observou-se
um aumento da concentracdo dos titulos emi-
tidos por Portugal, atingindo em 2012 cerca de
90% dessa carteira. Posteriormente, registou-se
um aumento da expressdo de titulos de divida
publica emitidos por Espanha e Italia, sé parcial-
mente revertido no primeiro semestre de 2017.
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3.2. Financiamento do ativo e liquidez

O peso dos depositos

de clientes continuou a
aumentar no primeiro
semestre de 2017, enquanto
o das responsabilidades
representadas por titulos
continuou a diminuir

No primeiro semestre de 2017, a evolugdo da
estrutura do financiamento do ativo prosse-
guiu, em larga medida, 0 padrdo observado nos
dltimos anos, que consistiu no refor¢o do peso
dos depdsitos de clientes e na diminui¢do das

jun.12 dez. 12 jun.13  dez.13  jun.14

dez. 14

responsabilidades representadas por titulos
(Grafico 3.4). Contudo, no periodo em analise,
0 processo de venda parcial da participagdo
do BPI na operacdo angolana e a capitalizagdo
da CGD, do BCP e da CEMG afetaram o padréo
de evolucdo do financiamento do ativo. A des-
consolida¢do da opera¢do do BPI em Angola
contribuiu, maioritariamente, para a reducdo
da rubrica de Outros passivos. Por sua vez, 0s
processos de capitalizacdo que envolveram
algumas das principais instituicBes do siste-
ma contribuiram para o aumento do peso dos
Capitais proprios na estrutura do financiamen-

to do ativo.
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A rubrica Outros passivos
inclui derivados, passivos a
descoberto e outros passivos.

Grafico 3.5 ¢
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: tvs — taxa de variacdo
semestral. Dados obtidos

a partir das Estatisticas
Monetdrias e Financeiras
(Instrucdo n.° 25/2014)

do Banco de Portugal.
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No primeiro semestre de 2017, os dep0dsitos
de clientes a nivel consolidado, ou seja, con-
siderando a atividade ndo doméstica, apre-
sentaram um ligeiro aumento (0,6%), contri-
buindo para o refor¢co do seu peso no total
do ativo em 0,8 p.p., para cerca de 64%. Esta
evolugdo derivou do aumento dos depdsitos
das Administragdes publicas e de Particulares.
Considerando apenas a atividade doméstica
(Gréfico 3.5), os depdsitos aumentaram 1,8%,
sendo de destacar os contributos positivos
das SNF (1 p.p.) e das Instituices financei-
ras ndo monetarias (0,7 p.p.). A evolugdo dos
depdsitos de Particulares deve ser enquadra-
da no contexto de baixas taxas de juro nas
novas operac¢des de depdsitos, incentivando
a canalizagdo de recursos para aplicacBes
alternativas, reais e financeiras. De entre
estas Ultimas, sao de destacar os produtos de
poupanca emitidos pelo Estado, que apresen-
tam taxas de rendibilidade superiores as dos
depdsitos (Capitulo 2)3. No periodo em andlise,
continuou a observar-se também uma recom-
posicdo da estrutura do tipo de depdsitos de
clientes, principalmente de Particulares e SNF,
em favor dos depdsitos a ordem, refletindo o
reduzido custo de oportunidade de detengdo
destes depdsitos.

O racio de transformacdo, definido pelo quo-
ciente entre empréstimos (liquidos de impari-
dades)edepositosdeclientes, diminuiu1,9p.p.,
no primeiro semestre de 2017 face ao final de
2016, situando-se em 93,6%. Desde junho de
2010, em que se registou um maximo histo-
rico, o racio de transformacdo diminuiu cer-
ca de 65 p.p. Enquanto numa fase inicial a
diminui¢do do racio de transformacdo esteve,
sobretudo, associada a um aumento signifi-
cativo dos depdsitos de clientes, no periodo
mais recente o ajustamento tem refletido,
essencialmente, a diminuicdo da carteira de
empréstimos. O gap comercial, diferenca
entre empréstimos e depdsitos de clientes,
diminuiu 4,7 mil milhdes de euros, no periodo

em andlise, situando-se em -15,9 mil milhdes

de euros.

O financiamento obtido junto de bancos cen-
trais aumentou 3% no primeiro semestre de
2017, contribuindo assim para o aumento do
seu peso no total do financiamento do ativo
(em 0,2 p.p.), para 6,6%. Desde o maximo his-
toérico observado em junho de 2012, a impor-
tancia desta fonte de financiamento decres-
ceu 6 p.p. Em termos da sua composi¢do, o
financiamento esta associado essencialmen-
te a operacBes de refinanciamento de prazo
alargado (LTRO, na sigla inglesa), com as ope-
racBes principais de refinanciamento (MRO,
na sigla inglesa) a assumirem uma importancia
diminuta.

O financiamento proveniente do mercado
interbancario (liquido de aplica¢cdes e dispo-
nibilidades em outras instituicdes de crédito)
diminuiu 3,7% no primeiro semestre de 2017.
Consonante com esta evolugdo, o peso deste
financiamento diminuiu 0,2 p.p., passando a
representar 5,4% do ativo total liquido de apli-
cacBes e disponibilidades em outras institui-
¢Bes de crédito. Esta evolugdo resulta de um
aumento das aplica¢Bes e disponibilidades em
outras instituicBes de crédito (1,3 mil milhdes
de euros) superior ao aumento dos depdsi-
tos de outras instituicdes de crédito (0,6 mil
milh&es de euros).

As responsabilidades representadas por
titulos prosseguiram a trajetéria decrescen-
te iniciada em marco de 2010. No primeiro
semestre de 2017, este tipo de financiamen-
to diminuiu 16% (-3,8 mil milhdes de euros),
passando a representar 5,1% do ativo total,
menos 1 p.p. do que no final de 2016 e menos
20,3 p.p. do que em mar¢o de 2010. Embora
as responsabilidades representadas por titu-
los tenham diminuido, assinale-se a realizagdo
durante o primeiro semestre de 2017 de algu-
mas emissBes, essencialmente de obriga¢des
colateralizadas, em montante semelhante ao
observado no segundo semestre de 2076.



A posicao de liquidez do
sistema bancario continuou
em niveis confortaveis

No final do primeiro semestre de 2017, o racio
de cobertura de liquidez* do sistema bancario
situou-se em 185%, o que configura um aumen-
to de 31 p.p. face ao final de 2016. Esta evolu-
cdo reflete, principalmente, o aumento do buffer
de liquidez®, enquanto a saida liquida de fundos
diminuiu ligeiramente. O buffer de liquidez pas-
Sou a representar 14% do ativo total e o total de
saida liquida de fundos cerca de 7% (11% e 7%
no final de 2016, respetivamente). No que diz
respeito a composicao do buffer de liquidez, este
é, principalmente, constituido por titulos de divi-
da pubilica, disponibilidades em bancos centrais
e caixa. O racio observado para o sistema banca-
rio é superior ao requisito minimo de 100% apli-
cavel a partir de 1 de janeiro de 2018¢.

3.3. Qualidade dos ativos

No primeiro semestre

de 2017 observou-se uma
reducao acentuada dos NPL,
assim como um aumento

da sua cobertura por
imparidades

Grafico 3.6 ¢ Distribuicdo do racio de cobertura de

liquidez | Em percentagem
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O aumento do racio de cobertura de liqui-
dez foi generalizado, apesar da existéncia de
alguma heterogeneidade entre as instituicdes
(Gréfico 3.6). Considerando unicamente as
instituicdes de importancia sistémica (O-Slls,
no acrénimo inglés)’, o racio de cobertura de
liquidez encontrava-se, no primeiro semestre
de 2017, compreendido entre 104% e 222%.

Os gaps de liquidez® referentes as instituicdes
domésticas continuaram a apresentar valo-
res positivos no primeiro semestre de 2017
e aumentaram em todas as maturidades ana-
lisadas (Grafico 3.7). Esta evolug¢do resulta de
uma diminui¢do dos passivos e do aumento
dos ativos liquidos®. O processo de capitali-
zacdo de algumas instituicdes (CGD, BCP e
CEMG) contribuiu significativamente para este
desenvolvimento.

O primeiro semestre de 2017 caracterizou-se,
em tragos gerais, por uma reducao acentuada
dos NPL'™ e pelo aumento da sua cobertura
por imparidades, num contexto de aumento
do fluxo de empréstimos abatidos ao ativo e
da venda de NPL.

Gréfico 3.7 * Gaps de liquidez em escala

cumulativa de maturidade - instituicGes domésticas

| Em percentagem
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O racio total de NPL diminuiu 1,7 p.p., para
15,5%, prosseguindo a evoluc¢do iniciada em
meados de 2016 (Quadro 3.1). Esta redugdo
foi observada, em particular, no caso das SNF
e também no dos Particulares, tendo refletido,
principalmente, a diminui¢ao do valor dos NPL
(efeito numerador), embora também tenha
beneficiado do contributo do denominador,
por via do aumento dos empréstimos''. Para
este desenvolvimento contribuiram o aumento
das vendas de NPL e do fluxo de empréstimos

abatidos ao ativo, sendo que este Ultimo regis-
tou, no primeiro semestre de 2017, um valor
superior aos observados até 2015 (Grafico 3.8).
Estima-se que estes dois fatores tenham contri-
bufdo para cerca de metade da reducdo obser-
vada no racio. A diminuicdo dos NPL, que ja
se observa ininterruptamente desde junho de
2076, foide 16,2% face a junho de 2016 (-8,2 mil
milndes de euros), tendo sido dominada pela
reducdaodosNPLdas SNF,quesecifrouem17,9%
(-5,9 mil milhdes de euros).

Quadro 3.1 « Sintese sobre a qualidade da carteira de empréstimos

Notas Unidades 3575 Jot 2016 do17 | umzo017 jun 2017

Empréstimos non-performing (NPL)
Todos os setores

NPL 10°€ 49818 50459 46361 42262 -8197 -4099

d.q. Unlikely-to-pay 10°€ 19586 18747 18046 15644 -3103 -2402
d.g. Vencido 10°€ 30232 31713 28315 26618 -5094 -1697

Racio de NPL (1) % 17,5 17,9 17,2 155 -2,4 1,7
Sociedades ndo financeiras

NPL 10°€ 32024 33151 30160 27225 -5927 -2935

Récio de NPL (1) % 28,3 30,3 29,5 27,5 -2,8 1,9
Particulares

NPL 10°€ 12914 12865 12030 11153 -1712 -878

Récio de NPL (1) % 9,4 9,2 87 8,1 -1,2 -0,6
Cobertura dos NPL
Todos os setores

ﬁg;%iégbe““ra por ) % 408 432 453 459 27 06

Racio de cobertura total (3) % 92,0 85,9 87,2 88,6 2,6 14
Sociedades ndo financeiras

fﬁig;%iégbe““ra por @) % 444 464 489 492 28 03

Racio de cobertura total (3) % 84,9 84,1 85,0 87,0 29 2,0
Particulares

ﬁg;i‘éeaézbm“ra por @ % 362 367 354 365 02 1,1

Racio de cobertura total (3) % n.d. 97,9 96,3 96,3 -1,6 0,0

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: NPL na definicdo da EBA. “n.d.” - dados ndo disponiveis; (1) corresponde ao montante de empréstimos non-performing em relacdo ao
total de empréstimos; (2) corresponde ao montante de imparidades acumuladas sobre empréstimos non-performingem relacdo ao total de
empréstimos non-performing; (3) corresponde ao montante de imparidades acumuladas, colateral e garantias associadas aos empréstimos

non-performing em relacdo ao total de empréstimos non-performing.

Em junho de 2017, a cobertura por imparida-
des dos NPL era cerca de 46%, o que repre-
senta um aumento em cerca de 0,9 p.p. face

a dezembro de 2016. Por sua vez, o racio de
NPL liquido, i.e. 0 peso dos NPL sem cobertura
por imparidades, diminuiu 1 p.p., situando-se



em 8,4%, em junho de 2017. A evolugdo positi-
va do racio de cobertura foi condicionada pelo
aumento do fluxo de empréstimos abatidos ao
ativo, uma vez que o abatimento tem um efei-
to dual e simétrico no racio. Tudo o resto cons-
tante, o abatimento de um empréstimo gera
um aumento do racio, por via da diminuigdo
do denominador (diminui¢do dos NPL), e uma
diminuicdo do racio via redu¢do do numera-
dor (imparidades associadas aos NPL). Tendo
em conta que os abatimentos sdo feitos sobre
os empréstimos com elevado nivel de cober-
tura por imparidades, o efeito associado ao
numerador geralmente prevalece. Apesar
deste efeito, no primeiro semestre de 2017, o
racio de cobertura aumentou.
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A evolucdo dos NPL foi fortemente domina-
da, no periodo em analise, pelos desenvolvi-
mentos observados nas SNF. Os NPL das SNF
representam 64,4% do total dos NPL, tendo o
seu peso diminuido no ultimo semestre face
ao final de 2016. A reducao dos NPL das SNF
resultou essencialmente dos abatimentos de
empréstimos e das vendas de NPL.

Em junho de 2017, observou-se uma ligeira
reducdo da heterogeneidade entre institui-
¢Bes no que respeita ao racio de cobertura por
imparidade das SNF quando comparado com
o final de 2016 (Gréfico 3.9). Relativamente
as O-Slls, o racio de cobertura por imparida-
des estava compreendido entre 41% e 57%.
Quando se inclui adicionalmente a cobertura
por colateral e garantias, a heterogeneidade

Em percentagem

2016 S1 2016 S2 2017 S1

[ Emp. abatidos - SNF - EESSSEE Emp. abatidos - Part, e Récio de abate - SNF (eSC. dir.) e Ricio de abate - Part. (esc. dir.)

Grafico 3.8 »
Empréstimos
abatidos ao ativo -
atividade doméstica

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Por rdcio de abate
entende-se o fluxo de
empréstimos abatidos ao ativo
em percentagem do saldo de
empréstimos vencidos no final
do ano anterior (semestre
anterior). Dados obtidos a partir
das Estatisticas Monetdrias e
Financeiras (Instrugdo

n.° 25/2014) do Banco

de Portugal.

Grafico 3.9 ¢ Distribuicdo dos racios de cobertura de NPL de Sociedades ndo financeiras e Particulares -

junho de 2017 | Em percentagem
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Grafico 3.10
Racio de NPL

- comparagao
internacional a
junho de 2017

| Em percentagem

Fonte: Banco Central Europeu
(Consolclated Banking Data).
Notas: NPL na definicdo da

EBA. Os dados do rdcio de
cobertura por imparidade da
Alemanha (DE) e Espanha
(ES) ndo se encontravam
disponiveis.
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entre instituicbes diminui significativamente.
Contudo, o colateral dos NPL relativo a SNF
apresenta, em muitos casos, um conjunto
de caracteristicas especificas ao negocio da
empresa, que podem dificultar a rapida tran-
sagdo e mesmo a sua valorizagdo. Esta situa-
¢do contrasta com a maior liquidez dos cola-
terais associados aos NPL de Particulares para
habitagdo.

No que respeita aos Particulares, a evolu¢do
dos NPL no primeiro semestre de 2017 refle-
tiu uma passagem de NPL para empréstimos
performing e, tal como nas SNF, vendas de NPL
e abates ao ativo. Estima-se que metade da
reducdo observada no racio tenha refletido o
contributo destes dois Ultimos fatores. A dimi-
nuicdo dos NPL de Particulares ocorre conse-
cutivamente desde junho de 2016, sendo que
até ao final do primeiro semestre de 2017 a
reducdo acumulada cifrou-se em 13,3% (prin-
cipalmente devido a diminuicdo dos NPL de
empréstimos a habita¢do).

O nivel de cobertura por imparidades dos NPL
de Particulares é significativamente inferior
ao nivel da cobertura total. Esta caracteristi-
ca deve-se ao peso elevado dos empréstimos
a habitacdo na carteira de empréstimos a
Particulares. Estes empréstimos sdo em larga
medida colateralizados e por ativos com maior
liquidez do que, em geral, no caso das empre-
sas. Esta é uma caracteristica estrutural dos

Em percentagem do total de empréstimos
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empréstimos a habitacdo, sendo partilhada
pela generalidade das instituicBes do sistema
bancario (Grafico 3.9). Neste contexto, importa
realcar que o recente aumento dos pregos do
imobiliario eleva o valor dos colaterais associa-
dos, em especial, aos empréstimos a habita-
¢do, podendo afetar o sistema financeiro por
diferentes vias (Capitulo 1, Caixa 3 e Caixa 5).

Apesar do ajustamento ja observado, o siste-
ma bancario portugués ainda apresenta um
nivel elevado de NPL quando comparado com
0s seus pares da area do euro (Grafico 3.10).
Esta posicdo relativa € dominada pelo nivel
do racio NPL das SNF em Portugal, uma vez
que, ao nivel dos Particulares, Portugal surge
mais préximo do valor mediano da area euro.
No que diz respeito ao racio de cobertura por
imparidades, este apresenta alguma hetero-
geneidade entre os pafses estando Portugal
ligeiramente acima da mediana da area euro.

Serd, contudo, de salientar que a implemen-
tacdo da definicdo de NPL proposta pela EBA
ndo se encontra completamente harmonizada
na Unido Europeia, o que dificulta as compa-
ragdes internacionais (Tema em Destaque
"Estratégia para lidar com o elevado stock de
non-performing loans (NPL)", neste Relatério
e Tema em Destaque Conceitos utilizados na
analise da qualidade do crédito do Relatdrio de
Estabilidade Financeira, novembro de 2016).
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3.4. Rendibilidade

Os resultados do sistema
bancario voltaram a ser
positivos no primeiro
semestre de 2017

No primeiro semestre de 2017 a rendibilida-
de do sistema bancario portugués voltou a
assumir um valor positivo, contrastando com
o valor virtualmente nulo observado no mes-
mo perfodo do ano anterior. Esta evolugdo
positiva reflete, principalmente, uma diminui-
¢do expressiva dos custos com imparidades
e provisdes, em particular com imparidades
para crédito, sendo também de destacar um
aumento do contributo da margem financei-
ra para a melhoria da rendibilidade do ativo
(ROA) (Gréfico 3.11). Na mesma linha, o resul-
tado de exploragdo recorrente, que considera
unicamente o resultado do agregado da mar-
gem financeira e comissdes (liquidas) deduzi-
do dos custos operacionais, também aumen-
tou face ao semestre homadlogo, beneficiando
sobretudo de um maior contributo da mar-
gem financeira.

Excluindo os custos ndo recorrentes, de mag-
nitude ndao negligenciavel, associados a ven-
da da operagdo em Angola por parte do BPI
e aos processos de reestruturagdo em curso

2012 2013 2014 2015

s Margem financeira

. Qutros resultados de exploragdo
I Resultado de op. descontinuadas
e ResUItad0 de exploragdo recorrente

I (omissoes (liquidas)
I Custos operacionais
I Resultados de filiais, |V e associadas

Setor bancario

em algumas das maiores instituicdes, estima-
-se que a rendibilidade no primeiro semestre
de 2017 se tenha cifrado em 0,5 p.p. do ativo
(0 que representa um acréscimo de 0,2 p.p. do
ativo face ao valor efetivamente observado).
Estima-se, ainda, que o resultado de explora-
¢do recorrente, expurgado dos custos opera-
cionais decorrentes dos referidos processos
de reestruturagdo, seja superior em 0,1 p.p.
do ativo relativamente ao valor observado
(0,9 p.p. do ativo).

A melhoria dos resultados face ao primeiro
semestre de 2016, conjugada com uma redu-
¢do do ativo, foi comum a um conjunto de ins-
tituicdes relevantes do sistema bancario por-
tugués, tendo gerado uma deslocagdo para
a direita da distribuicdo dos racios de rendi-
bilidade do ativo (Grafico 3.12). Apesar de a
rendibilidade ter permanecido negativa para
algumas das instituicGes mais significativas,
tal refletiu o impacto negativo dos custos ndo
recorrentes supramencionados em algumas
delas.

Ndo obstante a evolu¢do positiva observada
no primeiro semestre de 2017, o nivel de ren-
dibilidade atingido pelo sistema bancario por-
tugués foi inferior ao da maioria dos sistemas
bancarios da area do euro nesse periodo, ten-
do a posicdo relativa de Portugal permanecido

MREPTS

2016 2016 S1 2017 S1

I Resultados de op. financeiras
Imparidades e provistes
e Rendibilidade do ativo

Grafico3.11
Contributos

para a rendibilidade
do ativo

| Em percentagem e
em pontos percentuais

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O resultado de
exploragdo recorrente
corresponde ao agregado

da margem financeira e das
comissdes (liquidas) deduzido
dos custos operacionais, em
percentagem do ativo médio.
Arendibilidade do ativo é
calculada considerando o
resultado antes de impostos.
Os resultados intra-anuais
encontram-Se anualizados.



Grafico 3.12 « Distribuicdo da rendibilidade do ativo

| Em percentagem

BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ dezembro 2017

inalterada face ao terceiro trimestre de 2016
(Gréafico 3.13). Todavia, importa referir que
muitos dos paises que comparam favoravel-
mente com Portugal exibem, também, baixos
niveis de rendibilidade, sendo este um desafio
comum a um conjunto consideravel de siste-
mas bancarios da area do euro.

Num contexto de reducao
do ativo, o produto bancario
permaneceu virtualmente
inalterado

No primeiro semestre de 2017, a margem
financeira permaneceu estavel face ao perio-
do homdlogo, refletindo decréscimos seme-
lhantes dos juros recebidos e dos encargos
com juros. Este facto, conjugado com a redu-
¢do do ativo, traduziu-se num novo aumento
do contributo da margem financeira para a
rendibilidade. Este contributo cifrou-se em 1,6
p.p. do ativo, o valor semestral mais elevado
desde 2010.

Os proveitos com juros continuaram a dimi-
nuir, na linha do que vem sucedendo desde
2012. No primeiro semestre de 2017, a dimi-
nuicdo refletiu, maioritariamente, o decrésci-
mo dos juros provenientes das operaces com
clientes, e, em menor escala, dos juros prove-
nientes da carteira de titulos, em especial de

divida soberana, cuja taxa de juro implicita
voltou a cair. A redu¢do dos juros associados
a instrumentos derivados também contribuiuy,
embora de forma muito menos significativa,
para a diminui¢do dos juros recebidos.

A semelhanca dos perfodos anteriores, a
reducdo da carteira de crédito, enquadravel
no processo de reducdo do endividamento do
setor privado ndo financeiro, voltou a afetar a
geracdo de juros nas operagdes com clientes,
tendo-se também assistido a uma queda da
taxa de juro implicita dos empréstimos face ao
primeiro semestre de 2016.

A reduc¢do dos encargos com juros reflete prin-
cipalmente o menor custo incorrido com 0s
depdsitos de clientes, em especial do segmen-
to dos Particulares e, ainda, a diminuicao do
pagamento de juros referentes a titulos emi-
tidos pelas instituicdes. De facto, apesar das
emissOes de titulos de divida realizadas por
algumas das principais instituicGes no primeiro
semestre de 2017, o ajustamento da estrutu-
ra de financiamento tem contribuido para um
peso cada vez maior dos depdsitos no finan-
ciamento do ativo. Este facto, aliado a queda
da taxa de juro implicita dos depdsitos, foi
determinante na reduc¢do dos custos de finan-
ciamento do setor em relagdo ao semestre
homologo, na linha do observado desde 2012.

Na atividade domeéstica, o spread nas opera-
¢Bes com clientes voltou a aumentar muito

Grafico 3.13 « Comparacao internacional da

rendibilidade do ativo - primeiro semestre de 2017 |
Em percentagem
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ligeiramente no primeiro semestre de 2017,
refletindo uma maior contracdo do custo
médio dos depdsitos do que da taxa de juro
implicita nos saldos de empréstimos ao setor
privado ndo financeiro residente (Grafico 3.14).
As taxas de juro dos stocks de depdsitos e de
empréstimos diminuiram, respetivamente, 8
e 3 pontos base em relacdo ao final de 2016.
Note-se, porém, que esta reducdo do custo
médio dos depdsitos de clientes, resultante do
facto de as taxas das novas operagdes passi-
vas serem, em média, menores do que as das
operagdes existentes em balanco, tem vindo
a ser sucessivamente menor. Refira-se que o
custo dos novos depodsitos de Particulares e
das SNF diminuiu, respetivamente, 6 e 4 pon-
tos base no primeiro semestre de 2017. Este
abrandamento da reduc¢do do custo de finan-
ciamento associado aos depdsitos de clientes,
aliado ao facto das taxas de juro passivas se
encontrarem ja muito préoximas de zero, sinali-
za o0 esgotamento do potencial de melhoria da
margem financeira por esta via, facto ja men-
cionado em edi¢Bes anteriores do Relatério de
Estabilidade Financeira.

E de ressalvar, todavia, que subsistem diferen-
¢as entre as taxas das novas operacdes (front
book) e as taxas de saldo (back book), ativas e
passivas, existindo por esta via algum poten-
cial de melhoria da margem financeira, na
medida em que as instituicdes consigam fazer
convergir as taxas das opera¢8es em balanco,
em linha com as taxas praticadas nas novas
operag¢des. Na atividade doméstica, a data de
junho de 2017, a taxa das novas operacfes
ativas era superior em 471 pontos base a taxa
das operacBes em balanco, enquanto a taxa
das novas operac¢des passivas era inferior em
19 pontos base a taxa de saldo.

Os rendimentos de servicos e comissdes (liqui-
dos) permaneceram praticamente inalterados
face ao primeiro semestre de 2016. Esta evo-
lugdo resulta de um aumento marginal das
comissBes recebidas e das comissdes pagas.
Dada a queda do ativo, o seu contributo para
0 ROA aumentou 0,04 p.p., para 0,72 p.p. do
ativo. Eventuais desenvolvimentos regulamen-
tares que limitem de alguma forma a cobranga

Setor bancario

de comiss@es, a nivel do preco e/ou da base
de incidéncia, limitardo o crescimento futuro
deste tipo de rendimentos associado a pres-
tacdo de servicos, que assume uma importan-
Cia acrescida num contexto de baixas taxas de
juro e de margem financeira comprimida.

Os resultados de operac¢des financeiras
aumentaram cerca de 27% relativamente ao
primeiro semestre de 2016, tendo o seu con-
tributo para a rendibilidade do ativo crescido
0,05 p.p, para 0,21 p.p., um valor em linha com
a média dos Ultimos anos, embora abaixo do
registado em 2015. Note-se que o contributo
desta rubrica para a geracdo de resultados é
bastante volatil, pelo que a sua evolugdo recen-
te ndo deve ser entendida como recorrente'2,

No que concerne aos outros resultados de
exploragdo, registou-se uma diminuicdo signi-
ficativa face ao perfodo homdlogo, que refle-
te, sobretudo, um aumento consideravel dos
outros resultados pagos, em grande parte
decorrente do processo de desconsolidagdo
da operacdo do BPl em Angola's.

Os custos operacionais
mantiveram a tendéncia
decrescente que tem vindo
a acompanhar o processo
de ajustamento do setor
bancario

Num contexto de estabilizagdo dos custos
com pessoal e das amortiza¢Bes do exercicio,
0S custos operacionais tornaram a diminuir no
primeiro semestre de 2017, cerca de 4% face
ao periodo homdlogo, devido, exclusivamente,
a reducdo da rubrica de gastos gerais e admi-
nistrativos, que passou a representar cerca de
35% dos custos operacionais. Todavia, 0 con-
tributo (negativo) dos custos operacionais para
a rendibilidade manteve-se inalterado face ao
mesmo perfodo do ano anterior, em cerca de
-1,5 p.p. do ativo. A rubrica de custos com pes-
soal, responsavel por 58% do total de custos
operacionais, ndo diminuiu no semestre em
andlise, contrariando a tendéncia observada



Gréfico 3.14 « Taxas de juro nos saldos das
operagdes com clientes - atividade doméstica

nos Ultimos anos, o que se tera ficado a dever,
em grande medida, aos custos ndo recorren-
tes incorridos com os processos de reestrutu-
racdo em curso em algumas das maiores insti-
tuicdes™. Refira-se que 0 peso dos custos com
pessoal no total do ativo aumentou 0,04 p.p.
faceaoprimeirosemestrede 2016,para0,9p.p.,
estando o impacto dos custos ndo recorren-
tes estimado em 0,1 p.p. do ativo. Com efei-
to, observa-se um aumento da dispersdo dos
Custos com pessoal, em percentagem do ativo,
face ao primeiro semestre de 2016, que espe-
lha o aumento extraordinario dos custos des-
ta natureza em algumas das institui¢des mais
relevantes (Gréfico 3.15). Este aumento da
dispersao deriva do facto das institui¢des se
encontrarem em estagios diferentes dos seus
processos de reestruturacao. Neste ambito, é
expectavel que em 2018 algumas das maiores
instituicdes ainda venham a incorrer em cus-
tos com pessoal acrescidos, o que se podera
traduzir num incremento adicional da disper-
sdo. Ndo obstante o impacto negativo no cur-
to prazo dos processos de reestruturagdo que
contemplam a redu¢do do numero de colabo-
radores, 0 ajustamento estrutural decorrente
dos mesmos, a somar ao esforco de racionali-
zagdo de custos que tem vindo a ser desenvol-
vido pela generalidade das institui¢des, devera
proporcionar a manutencdo de uma tendén-
cia decrescente dos custos com pessoal no
futuro.

| Em percentagem

BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ dezembro 2017

No primeiro semestre de 2017, o nivel de efi-
ciéncia operacional do sistema bancario por-
tugués melhorou ligeiramente face ao periodo
homologo, o que se traduziu numa diminui¢do
de 1,4 p.p. do réacio cost-to-income, para 60,5%
(Gréfico 3.16). A queda marginal do produto
bancario face ao primeiro semestre de 2016
foi mais do que compensada pela contracdo
dos custos operacionais, ndo obstante os ja
mencionados custos extraordindrios incor-
ridos no semestre. Na mesma linha, o racio
recorrente, que apenas considera as compo-
nentes de natureza mais recorrente do pro-
duto bancario (ou seja, a margem financeira
e comissdes liquidas), diminuiu 3,0 p.p., para
65,5%. Excluindo o impacto dos j& mencio-
nados custos ndo recorrentes, estima-se
que 0s racios cost-to-income e cost-to-income
recorrente se tenham cifrado em 57% e 62%,

respetivamente.

Note-se ainda que o racio cost-to-income do
setor bancario portugués permaneceu ligeira-
mente acima da mediana dos paises da area
do euro no primeiro semestre de 2017, embo-
ra a sua posicdo relativa tenha melhorado face
ao terceiro trimestre de 2016 (Grafico 3.17).

Nos Ultimos anos, o sistema bancario portu-
gués tem vindo a reduzir de forma sustentada
0 numero de balcBes e de empregados ban-
carios por habitante (Graficos 3.18 e 3.19). Em
2016, o racio de empregados bancarios por

Gréfico 3.15 « Distribuicdo dos custos com pessoal |
Em percentagem
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instituicdes pelo seu ativo. Valores anualizados.



mil habitantes em Portugal situava-se abaixo
da mediana da area do euro. Todavia, em ter-
mos do numero de balc8es por cada dez mil
habitantes, Portugal encontrava-se acima da
mediana da distribui¢cdo. Considerando tam-
bém os desenvolvimentos tecnolégicos com
impacto no relacionamento entre bancos e
clientes, este facto sugere que existe margem
para ajustamentos adicionais na intensidade
de utilizacdo destes recursos pelas institui-
¢Bes, nomeadamente por via de uma maior
racionalizacdo da rede de balc&es. Conforme
ja referido, alguns dos principais bancos estdo
em fase de implementacdo de processos de
ajustamento, com impacto a este nivel.

O fluxo de imparidades
e provisoes para crédito
reduziu-se de forma
expressiva no semestre,
assim como o0 seu peso
no total do ativo

Os custos totais com imparidades e provisdes
diminuiram cerca de 27% relativamente ao
primeiro semestre de 2016, passando a cifrar-
-se em 0,8% do ativo, 0 que representa uma
queda equivalente a 0,24 p.p. Esta evolucdo,
que reflete exclusivamente a diminuicdo do
fluxo de imparidades e provistes associadas

Grafico 3.16 * Cost-to-Income (Ctl)

Em milhares de milhGes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.
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Setor bancario

a crédito, contribuiu positivamente para o

aumento da rendibilidade no semestre e, tam-

bém, para a diminui¢do significativa do custo

do risco, uma vez que mais do que compen-
sou o efeito da queda da carteira de crédito
bruto (Gréfico 3.20). O custo do risco e o fluxo
de imparidades para crédito em percentagem

do ativo total encontram-se j& em linha com

os valores observados no primeiro semes-
tre de 2010, antes do inicio do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira. Todavia,

o volume de empréstimos non-performing

permanece elevado, ndo obstante a reduc¢do

acentuada observada nos Ultimos doze meses.

Assim, a necessidade de continuar a reforcar
os racios de cobertura de NPL por imparida-
des devera prosseguir, com potenciais conse-

quéncias para a rendibilidade do sistema ban-

cario e sobre o custo do risco.

Os custos com imparidade
constituem o principal
elemento diferenciador

da rendibilidade do sistema
portugués face aos seus
pares europeus

No primeiro semestre de 2017, o sistema ban-
cario portugués encontrava-se relativamente

em linha com os seus pares na area do euro

- 30

mmmm— (ustos operacionais
= = = = = (i recorrente (esc. dir.)

Notas: O Cost-to-Income recorrente corresponde aos custos operacionais em
percentagem do agregado da margem financeira e das comissdes (liquidas).

Valores semestrais anualizados.

Grafico 3.17 « Comparagdo internacional do racio
Cost-to-Income - 1.° sem. de 2017 | Em percentagem
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Grafico 3.18 ¢
Numero de
empregados
bancarios -
Comparagao
internacional | Por
mil habitantes

Fonte: Banco Central Europeu
(Banking Structural Finandial
Indicators) e Eurostat.

Notas: Os valores da
(omparacdo internacional
dizem respeito ao final de
2016. Apenas sdo considerados
0s empregados bancdrios do
perfmetro doméstico.

Grafico 3.19 o
NUmero de balcées
- Comparacao
internacional | Por
dez mil habitantes

Fonte: Banco Central Europeu
(Banking Structural Financial
Indlicators) € Eurostat.

Notas: Os valores da
comparagdo internacional
dizem respeito ao final de
2016. Apenas sdo considerados
0s balcdes do perimetro
doméstico.

Grafico 3.20 »
Fluxo de
imparidades

e custo do risco

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O custo do risco de
crédito corresponde ao fluxo
das imparidades e provisoes
para crédito em percentagem
do total do crédito bruto médio
concedido a clientes. Valores
semestrais anualizados.
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no que respeita ao contributo para o ROA das
diversas rubricas da conta de exploragdo, com
exce¢do das imparidades (Grafico 3.21). Com
efeito, a posicdo significativamente desfavoravel
de Portugal face a mediana dos paises da area do
euro ao nivel das imparidades (o quarto pais com
o nivel mais elevado de imparidades em percen-
tagem do ativo), determinou, em grande medida,
a menor rendibilidade do sistema portugués.

Apesar da recuperagdo no primeiro semestre de
2017, arendibilidade permanece em niveis redu-
zidos e, tal como observado nos periodos mais
recentes, a sua evolu¢do futura estara muito
dependente da dindmica de reconhecimento de
perdas por imparidade, sobretudo para crédito.
Adicionalmente, existe um conjunto de fatores,
de natureza diversa, que poderdo ter um impac-
to significativo na evolu¢do da rendibilidade.

As instituicdes necessitam de continuar o esfor-
¢o de racionalizagdo que tem vindo a ser desen-
volvido ao longo dos Ultimos anos, promovendo
uma maior eficiéncia na utilizagdo dos recursos
a sua disposicdo. Paralelamente, deverdo conti-
nuar a melhorar os seus modelos e politicas de
mensuracdo e controlo do risco, incluindo de
pricing ajustado ao risco (Tema em Destaque "A
segmentacdo do risco nos spreads implicitos
nas taxas de juro dos novos empreéstimos ban-
carios a sociedades nédo financeiras").

Margem financeira

Comissdes (lfquidas)

Result. op. financeiras

Outros prov. exploragdo

Custos com o pessoal

QOutros custos oper.

Imparidades e provisdes

Outros

ROA

Setor bancario

A evolu¢do do contexto macroecondmico e
financeiro internacional, com especial desta-
que para as decisdes de politica monetaria
por parte do BCE, podera ter um impacto rele-
vante na capacidade das instituicdes gerarem
niveis de rendibilidade superiores aos obser-
vados nos ultimos anos.

Por sua vez, a generalizagdo de novas formas
de prestacdo de servicos financeiros através
de plataformas digitais (Fintech), que atual-
mente ainda representam uma parcela resi-
dual dos mercados de servi¢os bancarios e de
pagamentos em Portugal, poderad acarretar
desafios a geracdo de rendimentos associa-
dos a prestagdo destes servicos por parte das
instituicdes financeiras tradicionais. Em para-
lelo, a crescente inovagdo tecnoldgica podera
permitir o alargamento da base de clientes e
levar a criacdo de novos produtos e servi¢os
financeiros, para além de permitir ganhos de
eficiéncia na gestdo e analise de informacdo.
Por fim, a nivel da regula¢do, importa mencio-
nar que a eventual necessidade das institui-
¢Bes acederem aos mercados financeiros para
emitirem instrumentos passiveis de absorver
perdas (requisito minimo de fundos préprios
e de passivos elegiveis, MREL no acrénimo
inglés), previsivelmente com custo superior
aos restantes instrumentos, tendera também
a ter impacto na rendibilidade do setor.

0
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Fonte: Banco Central Europeu (Consofidated Banking Data). | Notas: Valores anualizados. A componente Outros inclui goodwill negativo, apropriagdo de resultados de filiais, joint-ventures e
associadas e resultados de ativos ndo carrentes dlassificados como detidos para venda e ndo qualificados como operagdes descontinuadas. Nao se encontram disponiveis dados de alguns
paises para determinadas rubricas, ainda assim, cré-se que a andlise ndo se altere substancialmente a luz dos mesmos.
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3.5. Capital

Os niveis de solvabilidade
retomaram a tendéncia de
reforco no primeiro semestre
de 2017, recuperando da
reducao temporaria ocorrida
no final de 2016

No final do primeiro semestre de 2017, o racio
de fundos préprios Common Equity Tier 1 (CET 1)
do setor bancario portugués, consideran-
do as disposi¢bes transitérias previstas no
Regulamento n.° 575/2013 da Unido Europeia
(Capital Requirement Regulation - CRR), cifrou-se
em 13,2%, o que representa um aumento de
1,8 p.p. relativamente ao valor observado no
final de 2016, e de 0,8 p.p. face ao final de 2015
(Grafico 3.22). Note-se que o nivel do racio de
adequacdo de capital no dltimo trimestre de
2016 foi condicionado pelo esforgo extraordi-
nario de reconhecimento de imparidades que
precedeu o processo de capitalizagdo da CGD,
conforme explicitado na edi¢do de junho de
2017 do Relatdrio de Estabilidade Financeira.

A evolucdo positiva da posicdo de fundos pro-
prios do sistema bancario no primeiro semes-
tre de 2017 deveu-se, sobretudo, a concretiza-
¢do da referida operag¢do de capitalizagdo, mas
também a operag¢des de refor¢o dos fundos
préprios realizadas por algumas instituicdes
relevantes no sistema, nomeadamente, o BCP
e a CEMG. Os contributos das rubricas de capi-
tal e de resultados para a evolugdo do racio
CET 1 do sistema encontram-se influenciados
pela reclassificagdo de valores entre rubricas
de fundos préprios decorrente dos termos da
operagdo de capitalizagdo da CGD™, em virtu-
de da dimensdo da mesma e do peso que a
instituicdo tem no sistema bancario portugués.
Excluindo os efeitos da referida reclassifica-
¢do, estima-se que as operac8es de reforco de
fundos préprios ocorridas no primeiro semes-
tre de 2017 tenham tido um impacto positivo
de 2,1 p.p. no racio CET 1 do agregado.

Para a evolu¢do positiva do racio CET 1 con-
tribuiu também a valorizacdo dos titulos de
divida publica portuguesa classificados na car-
teira contabilistica de ativos disponfveis para
venda. O aumento desta rubrica no semestre
em analise foi transversal as sete maiores ins-
tituicdes bancarias. Em sentido contrario, e
a semelhanca dos periodos anteriores, a eli-
minacdo gradual das disposic¢8es transitdrias
estabelecidas no CRR e na Diretiva 2013/36
da UE (Capital Requirements Directive - CRD V),
que permitem um ajustamento progressivo
a0s NovVos requisitos regulamentares, teve um
impacto negativo estimado de 0,74 p.p. no
racio CET 1 do sistema bancario.

A diminuicdo do ativo total do sistema bancario
per se voltou a dar um contributo positivo para
o incremento do racio CET 1, em linha com a
tendéncia observada nos ultimos periodos,
embora significativamente inferior ao con-
tributo decorrente da diminui¢do dos ativos
ponderados pelo risco (Risk Weighted Assets -
RWA). Com efeito, observou-se, no semestre
em andlise, uma diminui¢do, em 2,8 p.p. do
ativo (para 56,1%), do ponderador médio de
risco das exposi¢des, muito mais acentuada do
que nos perfodos anteriores (Grafico 3.23). Esta
redugdo, comum as maiores instituicdes do
sistema, reflete também, em larga medida, a
alienac¢ao do Banco de Fomento de Angola por
parte do BPI (operagdo concretizada no inicio
de 2017). Excluindo o efeito deste evento ndo
recorrente, estima-se que o ponderador médio
de risco do sistema bancario tenha decrescido
1,6 p.p. do ativo entre o final de 2016 e junho
de 2017. Ainda assim, esta diminuig¢do foi supe-
rior a dos perfodos mais recentes, 0 que tera
estado associado a um aumento mais significa-
tivo da exposicao a divida publica (com ponde-
rador de risco nulo).

Os racios Tier 1 e de solvabilidade total do
sistema bancario aumentaram 2,1 p.p. e
2,2 p.p. no semestre, passando a cifrar-se em
13,8% e 14,4%, respetivamente. Esta evolu-
¢do decorreu, essencialmente, do aumento da



componente CET 1 e, de forma mais residual,
do incremento da componente de fundos pro-
prios adicionais de nivel 1 (AT 1, na sigla ingle-
sa) resultante da emissdo realizada pela CGD
no ambito do seu plano de capitalizacdo'.
De notar que a estrutura de fundos préprios da
maioria das instituicBes mais representativas
do sistema quase ndo contempla elementos de
capital AT 1, tendo estes um peso muito reduzi-
do no total de fundos préprios do sistema. De
igual forma, os elementos de capital Tier 2, que
aumentaram ligeiramente no semestre, assu-
mem uma importancia diminuta.

Apesar de subsistirem diferencas entre as
principais instituicdes, a distribuicdo do racio
CET 1 referente a junho de 2017 revela uma
menor heterogeneidade face ao final de 2016

Setor bancario

(Gréafico 3.24). As supramencionadas opera¢des
de reforco de fundos préprios, com especial
destaque para a operagdo da CGD, refletiram-
-se numa maior concentracdo de instituicdes
com racios de capital em torno do nivel médio
do sistema. Todavia, conforme ja mencionado
no Relatorio de Estabilidade Financeira de junho
de 2017, a heterogeneidade decorrente da apli-
cacdo dos requisitos de Pilar 2, especificos de
cada uma das instituicdes, ird acrescer, a partir
de 2018, a associada aos requisitos de buffer de
O-SlIs, também préprios de cada uma das insti-
tuicdes (Capitulo 1).

Ndo obstante a melhoria significativa dos racios
de capital do sistema bancario portugués no pri-
meiro semestre de 2017, o0 mesmo continua a
apresentarumracio CET 1 inferior a mediana dos

132
Il _ n Grafico 3.22
Contributos
s para a evolucdo
do racio CET 1
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Acomponente Outros inclui, entre outros, reservas de reavaliacdo de ativos ao justo valor, ajustamentos decorrentes da aplicacdo das disposicdes
transitdrias previstas no CRR, incluindo relativas a opgdes e discricionariedades nacionais. As barras vermelhas correspondem a contributos para a diminuicdo do rcio enquanto

as barras azuis correspondem a contributos para 0 aumento do mesmo. Os contributos das rubricas assinaladas com (*), a cor esbatida no grafico, ndo consideram o efeito da
reclassificacdo entre rubricas do capital proprio no ambito da operacdo de capitalizagdo da CGD.
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Grafico 3.25 « Comparacdo internacional do racio
CET1 - junho de 2017 | Em percentagem
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restantes paises da area do euro (Grafico 3.25).
Ainda assim, é de notar que face ao terceiro
trimestre de 2016 a posi¢do do sistema banca-
rio portugués é relativamente menos desfavo-
ravel. De realcar, porém, que da mesma forma
que a nivel nacional sdo naturais diferencas
entre os racios de capital das diferentes insti-
tuicBes, o mesmo acontece quando se fazem
comparagdes entre paises. De facto, os racios
dos diferentes paises refletem requisitos mini-
mos padronizados (grosso modo, os de pilar 1),
requisitos especificos por instituicdo (refletindo
avalia¢Bes de risco individuais - pilar 2), e ainda
requisitos de natureza macroprudencial. Estes
ultimos dependerdo de riscos identificados a
nivel nacional, refletindo diferentes conjunturas
macroeconémicas e financeiras, entre outras
idiossincrasias nacionais, mas também pode-
rdo ser especificos a determinadas instituicdes,
nomeadamente 0s requisitos sobre as O-Slls.

Refletindo os aumentos de capital e a tendén-
cia de reducdo da atividade, o racio de ala-
vancagem do sistema bancario (que ndo pon-
dera os ativos pelo risco) ascendeu a 7,5% no
final de junho de 2017, o que representa um
aumento de 0,9 p.p. face ao final de 2016. A
entrada em vigor de um requisito minimo de
3%, expectavel no decurso do préximo ano a
luz do Acordo de Basileia Ill, ndo devera acar-
retar quaisquer constrangimentos a atividade
das instituicBes portuguesas, dado que o racio
de alavancagem se encontra genericamente
bastante acima deste valor minimo, mesmo

considerando uma definicdo de capital Tier 7
mais exigente (fully phased-in) (este tema é abor-
dado no Tema em destaque “Racio de alavanca-
gem dos bancos - 0 caso portugués”).

Em termos internacionais, o racio de RWA por
unidade de ativo do sistema bancario portugués
é dos mais elevados da area do euro, o que con-
trasta com a comparacdo internacional dos racios
prudenciais de capital. Esta alteragdo na posi¢do
relativa do sistema bancario nacional reflete, inter
alia, o menor recurso a modelos internos de
notagdo de risco de crédito (IRB, na sigla inglesa)
pelos bancos portugueses para determinar os
seus requisitos de capital face aos seus pares
da area do euro (Gréfico 3.26). Neste contexto,
importa realcar que apesar dos méritos da utili-
zagdo da abordagem IRB na mensuracdo do ris-
co das exposicdes e, por conseguinte, na deter-
minagdo dos requisitos de capital por parte das
instituicBes, o elevado grau de flexibilidade na sua
implementacdo acarreta questdes de comparabi-
lidade e de consisténcia entre as instituicBes e, em
dltima andlise, de transparéncia®. Neste sentido
a EBA publicou, em julho de 2016, o projeto final
de normas técnicas regulamentares que visam
promover uma harmoniza¢do na avaliagdo pru-
dencial por parte das autoridades nacionais com-
petentes e cuja implementacdo devera estar con-
cluida até ao final de 20208 Por seu lado, o BCE
lancou, no final de 2015, um projeto de analise
especifica dos modelos internos das instituicdes
(targeted review of internal models — TRIM, na sigla
inglesa), que devera terminar em 2019, com vista
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a reduzir a variabilidade no apuramento dos RWA
e do qual podera resultar uma redug¢do dos racios
de capital prudencial de algumas instituicoes.

Por ultimo, importa mencionar que a conclusado
do processo de venda do Novo Banco no ulti-
mo trimestre do ano', para além de reduzir a

Setor bancario

incerteza sobre o setor, ira implicar um aumen-
to de capital no valor de 1 mil milh8es de euros
até ao final de 2017, reforcando ainda mais a
posicdo de fundos préprios do sistema, facili-
tando a reducdo de NPL e tornando-o mais resi-
liente perante potenciais choques adversos.

Notas

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

2. Avenda parcial da participacdo do BPI na operacdo em Angola resultou, no final de 2016, na redassificagdo de ativos (e passivos) referentes a esta atividade como
Qutros ativos (e Outros passivos). No primeiro trimestre de 2017, com a concretizagdo desta operagdo, estes ativos (passivos) foram desconsolidados do balano da
instituicdo.

3. No final de outubro, foi anunciada a criado de um novo produto de poupanga emitido pelo Setor Pdblico, os Certificados do Tesouro Poupanca Crescimento
(CTPC), substituindo os Certificados do Tesouro Poupanga Mais (CTPM). A taxa de rentabilidade do novo produto estard mais alinhada com as atuais taxas de juro
praticadas no mercado, 0 que implica uma menor remuneraggo face ao produto que vem substituir.

4. 0 rdcio de cobertura de liquidez (figuidliy coverage ratio) resulta da divisdo entre os ativos liquidos ndo onerados e de qualidade elevada, e o total de saidas liquidas
de fundos durante um perfodo de tensdo de 30 dias de calenddrio.

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

6. Orequisito de cobertura de liquidez estd a ser implementado de forma faseada: 80% a partir de 1 de janeiro de 2017 e 100% a partir de 1 de janeiro de 2018.

7. Para mais detalhe acerca da identificagdo de Outras InstituigBes de Importandia Sistémica (0-SlIs) a nivel doméstico ver nota metodoldgica do Banco de Portugal
disponivel em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/doc_osii_pt_0.pdf.

8. 0 gapde liquidez define-se como a diferenca entre ativos liquidos e passivos voldteis em proporcdo da diferenca entre ativo total e ativos liquidos, em cada escala
cumulativa de maturidade residual. Os indicadores foram calculados com base nos dados e nos conceitos definidos na Instrugdo do Banco de Portugal n.° 13/2009.
Este indicador permite caracterizar de forma abrangente a situagdo de liquidez dos bancos, ao considerar um conjunto alargado de ativos e passivos e as Suas respetivas
maturidades residuais.

9. Devido a alteracdo da estrutura acionista do Banco BP, ocorrida no inicio deste ano, este passou a ser considerado como insfitui¢do ndo doméstica.

10. Adefinido de empréstimos nor-performing segue normas internacionais. Para mais detalhes ver Tema em destaque “Conceitos utilizados na andlise da qualidade
do crédito”, Relatdrio de Estabilidad Financeira, novembro de 2016.

11. Ao contrério do que ocorre na restante andlise do setor bancrio, neste ponto, o conceito de empréstimos inclui, também, disponibilidades e aplicagdes em bancos
centrais e em outras instituicBes de crédito. Aém disso, o valor de empréstimos considerado € o valor bruto e exclui os empréstimos classificados como “detidos para

o

negociacdo”. Para mais informac@es veja-se 0 Regulamento de execucdo (UE) n.° 680/2014 parte 2 pontos 45, 109 e 145 a 162.

12. Aevolugdo da rubrica de resultados de operag@es financeiras no semestre foi determinada quase exclusivamente por uma instituicdo e reflete 0 aumento expressi-
vo dos resultados de ativos financeiros detidos para negociagdo e avaliados ao justo valor, em particular os provenientes da carteira de derivados associados a cobertura
de risco de taxa de juro, que mais do que compensou a queda substancial dos resultados associados a ativos e passivos financeiros ndo avaliados ao justo valor.

13. Nasequéncia da venda do BFA por parte do BPI, 0 montante de reservas cambiais negativas acumuladas resultante de variades cambiais adversas registadas na
conversdo das demonstracBes financeiras do BFA de kwanzas para euros (182, 1 milhes de euros), deixou de ser considerado no capital prdprio, tendo sido registado
na rubrica de Outros resultados pagos.

14. Excluindo o efeito dos custos associados a processos de reestruturagdo por parte de duas grandes institui¢Bes, no primeiro semestre de 2017, estima-se que os
custos operacionais teriam diminuido, aproximadamente, o dobro do registado face ao primeiro semestre de 2016.

15. A operacdo de capitalizacdo da CGD configurou uma “operacdo harménio”. Numa primeira fase teve lugar uma reducdo do capital no valor de 6 mil milhdes
de euros para fazer face aos resultados negativos acumulados e para a criagdo de uma reserva livre, indispensvel ao sucesso da emissdo de divida subordinada
(perpétua) por parte da instituicdo (condicdo Sine qua non para a operacdo ser autorizada pela Comissdo Europeia ao abrigo das regras da UE em matéria de auxlios
estatais). A redugdo do capital num primeiro momento foi parcialmente compensada com uma injecdo de novo capital, no valor de 2,5 mil milhdes de euros, efetuada
na segunda fase do processo. O contributo muito expressivo da rubrica de resultados para o aumento do rdcio CET 1 no primeiro semestre de 2017 espelha, acima de
tudo, o incremento de 6 mil milhdes de euros da rubrica de resultados transitados que resultou da reclassificacdo explicitada.

16. Esta emissdo, cifrada em 500 milhdes de euros, ocorreu em marco de 2017 e serd complementada com uma nova emissdo da mesma natureza, no valor de 430
milhGes de euros, que deverd ocarrer até setembro de 2018.

17. Santos, ). e Plosser, M., (2014). “Banks' Incentives and the Quality of Internal Risk Models”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report No. 704, refletem sobre
a utilizacdo de modelos de risco interno e sobre os incentivos das instituicdes para condicionar a determinacdo de pardmetros chave nesses modelos.

18. Ver o documento de reflexdo da EBA, “Future of the IRB Approach” (http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1003460/EBA-DP-2015-
01+DP+on+thetfuture+of+/RB+approach.pdf) e o projeto final de normas técnicas regulamentares (https://wwiw.eba.europa.eu/documents/10180/1525916/Final+
Draft+RTS+on+Assessment+Methodology+for+RB.pdf/e8373chc-ccdb-4dd9-83b5-93¢9657a39f0).

19. Sobre a conclusdo deste processo, ver https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-conclusao-da-venda-do-novo-banco.
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4. Temas em destaque

Estratégia para lidar com o stock
de non-performing loans (NPL)

A segmentacdo do risco nos spreads
implicitos nas taxas de juro dos novos
empréstimos bancarios a sociedades
nao financeiras
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Temas em destaque \)

Estratégia para lidar com o stock
de non-performing loans (NPL)

Como ja referido em edi¢Bes anteriores do
Relatdrio de Estabilidade Financeira,* a redu¢do
do elevado stock de NPL exige uma estratégia
abrangente, que envolve a atuacdo em diferen-
tes areas e a coordenacdo entre as varias enti-
dades envolvidas. A estratégia a seguir deve
ter em conta que os ativos que compdem o
stock de NPL, designadamente no setor banca-
rio portugués, sao bastante heterogéneos, em
particular na parte associada a sociedades nao
financeiras (SNF), que corresponde a cerca de
65% do atual stock de NPL (27.2 mil milhdes
de euros, em junho de 2017). Essa heteroge-
neidade é evidente, por exemplo, a nivel do
setor de atividade, da dimensdo e da situagdo
econdémico-financeira das SNF em causa.

O presente tema em destaque tem como objeti-
Vo sistematizar as medidas que tém vindo a ser
adotadas para fazer face ao problema em ques-
tdo, comegando por as enquadrar na esfera
europeia e evidenciando a pressdo significativa
a gue o0s bancos estdo sujeitos para reduzir o
stock de NPL, terminando com a descri¢do dos
dltimos desenvolvimentos associados a estraté-
gia para lidar com o stock de NPL em Portugal.

Enquadramento Europeu

A necessidade de solucionar o problema do
elevado stock de NPL no setor bancério de
alguns Estados-Membros da Unido Europeia
tem vindo a ser abordada ndo apenas a nivel
de cada um desses Estados-Membros, mas
também a nivel europeu, concretizando-se em
multiplas iniciativas.

Para além de todo o trabalho desenvolvido
diretamente com as instituicdes de crédito,
no desempenho da sua fung¢do de supervi-
sor, o BCE, no contexto do Mecanismo Unico
de Supervisdao (MUS), publicou, em marg¢o de
2017, um documento intitulado Guidance to
banks on non-performing loans (Guidance).?
Como abordado na anterior edi¢do do Relatdrio

de Estabilidade Financeira, esta Guidance foca-
-se na gestdo do stock desses ativos, divulgan-
do as expetativas “qualitativas” do supervisor
quanto a este tema, com vista a desenvolver
uma abordagem holistica a respeito do mes-
mo, incluindo dominios como a governagdo e
a gestdo do risco.

No seguimento deste trabalho, o MUS subme-
teu a consulta publica, no infcio de outubro de
2017, uma proposta de adenda “quantitativa”
assuasorientagdessobre NPL.3Nesta proposta
de adenda, 0 MUS apresenta as expetativas da
supervisdo no que respeita aos niveis minimos
de provistes para fins prudenciais, a aplicar a
novos NPL classificados como tal a partir de
1 de janeiro de 2018. Em concreto, esta pro-
posta de adenda considera o perfodo de tem-
po que o crédito esta classificado como NPL e
a eventual existéncia de garantias, e determina
que “as instituicBes de crédito devem assegu-
rar uma cobertura total da parte nao garantida
dos novos NPL ao fim de, no méximo, 2 anos
e da parte garantida ao fim de, no maximo,
7 anos.” Qualquer desvio a esta orientagdo
deverd ser explicado as autoridades de super-
visdo, sendo que posteriormente serd avaliada
a necessidade de aplicar medidas de supervi-
sdo adicionais. De referir que ndo é feita qual-
quer distingdo sobre o tipo de NPL em causa
(por exemplo, um crédito vencido ha mais de
90 dias sera tratado da mesma forma que um
crédito classificado como unlikely-to-pay).* A
consulta terminaré a 8 de dezembro de 2017,
sendo que teve ja lugar uma audicao publica
no passado dia 30 de novembro.

No comunicado do MUS relativo a esta pro-
posta de adenda quantitativa, é ainda referido
que, no que toca aos stocks de NPL, e sem pre-
juizo dos planos de reducdo de ativos ndo pro-
dutivos que foram solicitados e debatidos com
as instituicBes de crédito, o MUS comunicara,
antes do final do primeiro trimestre de 2018,
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“as suas considerac8es relativamente a politi-
cas complementares no sentido de resolver o
problema dos atuais stocks de NPL, incluindo
disposi¢oes transitorias apropriadas”.

Esta iniciativa do MUS deve ser enquadrada
num contexto mais abrangente, designada-
mente nas Conclusdes do Conselho de 11 de
julho de 2017, adotadas pelo Conselho para as
Questbes Econdmicas e Financeiras (na sigla
inglesa - ECOFIN, Economic and Financial Affairs
Council), relativas ao “Plano de a¢do para com-
bater os créditos ndo produtivos na Europa”?
Estas Conclusdes definem um conjunto de medi-
das a adotar por varias autoridades europeias e
pelos Estados-Membros, com prazos distintos,
que variam entre o verdo de 2017 e o final de
2018, para “dar resposta aos volumes existentes
de NPL bem como ao surgimento e acumulagdo
de novos NPL nos balancos dos bancos”, tendo
por base o relatério sobre os NPL elaborado pelo
Subgrupo do Comité dos Servicos Financeiros.®

O plano definido é bastante abrangente, abor-
dando um conjunto relativamente vasto de ques-
tBes como a supervisdo prudencial, a politica
macroprudencial, 0 mercado secundario de NPL
ou 0 enquadramento legal aplicavel. Assim, ten-
do em conta o nUmero significativo de medidas
em causa, salientam-se apenas as seguintes, por
se relacionarem diretamente com as orienta¢des
recentemente divulgadas pelo MUS:

+ Tal como previsto nas referidas Conclusdes
do Conselho, a Comissdo Europeia veio cla-
rificar a sua interpretacdo dos poderes de
supervisdo atualmente estabelecidos na
legislacdo da Unido Europeia quanto a sua
utilizacdo relativamente as politicas de cons-
tituicdo de provisBes dos bancos para NPL
nos termos do artigo 16.° do Regulamen-
to (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15
de outubro de 2013 (Regulamento MUS)?
e do artigo 104.° da Diretiva 2013/36/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de junho de 2013 (CRD IV, sigla em
inglés de Capital Requierments Directive)®.
Mais concretamente, a Comissdo Euro-
peia veio clarificar, no relatério sobre o
MUS publicado em 11 de outubro de 2017,
que, ao abrigo dos artigos acima referidos,

o MUS podera requerer as instituicdes de
crédito a aplicagdo de ajustamentos especi-
ficos (como, por exemplo, a dedugdo a fun-
dos préprios) quando o tratamento conta-
bilistico adotado por essas instituicdes ndo
for considerado prudente na perspetiva de
supervisdo.® No seguimento desta interpre-
tacdo, e de acordo com as conclusées do
Conselho, este poderd vir a ponderar, se
adequado e depois de uma analise de van-
tagens e desvantagens, uma eventual alte-
racdo do artigo 104.° da CRD IV no contexto
da revisdao em curso do pacote CRR/CRD IV.

» Adicionalmente, e ainda de acordo com as
referidas Conclusdes, a Comissdo Europeia
deve ponderar, no quadro da revisdo em
curso do pacote CRR/CRD IV, “a introdugdo
de mecanismos de apoio prudenciais apli-
caveis a novos créditos concedidos para
fazer face a uma potencial insuficiéncia de
provis@es; estes mecanismos de apoio esta-
tutarios poderdo assumir a forma de dedu-
¢Bes prudenciais obrigatdrias dos NPL aos
fundos proprios, na sequéncia de uma ava-
liacdo das calibra¢gdes mais adequadas em
sintonia com as praticas internacionais”.

Com efeito, e no seguimento da sua Comuni-
cacdo sobre a conclusdo da Unido Bancaria,
publicada também em 11 de outubro de 2017,
a Comissdo Europeia divulgou um documen-
to de consulta, no dia 10 de novembro de
2017, pararecolher a opinido dos stakeholders
quanto a possivel introdugdo de niveis mini-
mos de provisionamento que os bancos
devem constituir para os novos créditos que
venham a ser concedidos e que venham a
ser classificados como NPL.'®' De referir que
esta consulta da Comissdo decorre em simul-
taneo com a consulta publica do BCE sobre a
ja referida proposta de adenda “quantitativa”
e que incide sobre os novos NPL.

Existe, assim, alguma incerteza quanto as
regras e/ou orienta¢cdes que poderdo vir a
ser definidas no que toca ao provisionamento
para fins prudenciais de novos NPL (sejam eles
provenientes de empréstimos j& concedidos
ou de novos empréstimos) e sobre o stock de



NPL. E porém certa a significativa pressdo que
0s bancos com elevados stocks de NPL enfren-
tam na atual conjuntura por parte do supervi-
sor e do regulador.

Estratégia para lidar com o stock

de NPL em Portugal

A nivel nacional, a estratégia de reducdo de
ativos ndo produtivos assenta primordialmen-
te em trés pilares interdependentes e com-
plementares: (i) revisdo do enquadramento
legal, judicial e fiscal; (i) agdes de supervisdo
microprudencial, no ambito do MUS; e (iii) ges-
tdo dos portfolios de NPL, incluindo possiveis
medidas sistémicas.

- Enquadramento legal, judicial e fiscal

Conforme se referiu acima, a redu¢do do stock
de NPL exige a ado¢do de uma estratégia
abrangente e coordenada, na qual se afigura
imprescindivel, entre outras medidas, a intro-
ducgdo de alterag8es legislativas que procurem
corrigir algumas das insuficiéncias que pare-
cem resultar da aplicacdo pratica do regime
atualmente em vigor.

Através da Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 42/2016, de 18 de agosto, o
Governo aprovou, tendo por base o trabalho
desenvolvido pela Estrutura de Missdo para
a Capitalizacdo de Empresas, o "Programa
Capitalizar” enquanto iniciativa estratégica de
apoio a capitalizagdo das empresas, a recu-
peracdo do investimento e ao relancamento
da economia. De entre as medidas abrangi-
das pelo referido Programa, destacam-se as
seguintes, tendo em consideragdo o potencial
impacto das mesmas na reduc¢ao dos NPL:

— Medidas em fase de preparagdo pelo Gover-
no ou de aprovacdo pela Assembleia da
Republica

a. Criacdo de um mecanismo de early warning
por parte do IAPMEI, nos termos do qual se
faculta aos titulares dos ¢rgdos de adminis-
tracdo das SNF informacg&es sobre a situa-
¢do econdémica e financeira das empresas
em causa, incluindo eventuais sugestdes de
atuacdo. O objetivo essencial desta medida

Temas em destaque

serd o de evitar situa¢8es em que as SNF em
situa¢des de dificuldade financeira adiem o
recurso a medidas de reestruturagdo que
possam evitar a verificacdo de dificuldades
acrescidas no futuro (e, no limite, a sua
insolvéncia).

b. Criagdo de um regime de conversao
em capital de créditos detidos sobre uma
sociedade comercial, nos termos do qual
0s credores poderdo propor a sociedade
a conversdo dos seus créditos em capital
social, quando se verifiquem determinados
pressupostos (designadamente, o capital
préoprio da sociedade ser inferior ao capi-
tal social, e estarem em mora superior a
90 dias créditos ndo subordinados sobre a
sociedade de valor superior a 10% do total
de créditos ndo subordinados). Uma vez
recebida a proposta de conversdo, deve
ser imediatamente convocada a assembleia
geral da sociedade, com o objetivo de apro-
var ou recusar as delibera¢des referidas na
proposta. Sendo recusada a proposta, ndo
sendo realizada assembleia geral ou ndo
sendo aprovadas ou executadas as delibe-
racBes nela previstas no prazo de 90 dias
a contar da data de rece¢do da proposta,
podem os credores proponentes requerer
ao tribunal competente para o processo de
insolvéncia o suprimento judicial da delibe-
racdo de alteracdo social (Proposta de Lei
n.° 85/XIll, em aprecia¢do na Assembleia da
Republica). Esta medida assume especial
importancia num contexto em que a viabi-
lizacdo de uma percentagem significativa de
SNF em situa¢do de dificuldade financeira
esta dependente do refor¢o da sua estrutu-
ra de capital.

c. Criacdo do Regime Extrajudicial de Recu-
peracao de Empresas (RERE), que substitui
o0 Sistema de Recuperac¢do de Empresas por
via Extrajudicial (SIREVE), através do qual
um devedor que se encontre em situagdo
econdmica dificil ou de insolvéncia iminente
podera encetar negociagdes com todos ou
alguns dos seus credores com vista a alcan-
¢ar um acordo - voluntario e, por regra,
confidencial - tendente a sua recuperagdo



(Proposta de Lei n.° 84/XIll, em aprecia¢do
na Assembleia da Republica). Face as licGes
extraidas a partir do funcionamento do SIRE-
VE, afigura-se relevante tornar o processo
extrajudicial de recuperacdo de empresas
0 mais agil e eficiente possivel, e de prefe-
réncia dotando-o igualmente dos beneficios
fiscais e emolumentares de que o Processo
Especial de Revitalizagdo (PER) j& beneficia.

d. Aprovacdo do estatuto do Mediador
de Recupera¢do de Empresas, que serd a
pessoa incumbida de prestar assisténcia a
uma empresa devedora que se encontre
em situacdo econdémica dificil ou em situa-
¢do de insolvéncia, nomeadamente em
negocia¢gBes com os seus credores com
vista a alcangar um acordo extrajudicial de
reestruturacdo que vise a sua recuperagao
(Proposta de Lei n.° 83/XIll, em aprecia¢do
na Assembleia da Republica). Esta medida
tem como objetivo essencial o de aumentar
a taxa de sucesso dos processos de recupe-
racdo e reestruturagdo empresarial, pela via
do apoio prestado, através dos mediadores
em causa, a empresa devedora aquando da
negociacdo com os credores.

e. Criacdo de um Balcdo Unico para a ges-
tdo articulada dos créditos da Seguranca
Social e da Autoridade Tributaria e Adua-
neira sobre empresas no ambito de pro-
cessos de insolvéncia (o artigo 5.° da Lei
n.° 100/2017, de 28 de agosto, refere esta
iniciativa, mas deixa a regulacdo por decre-
to-lei a possibilidade de criacdo do referi-
do Balcdo Unico). A medida em causa visa
tornar mais eficiente a articulagdo entre os
diferentes credores publicos envolvidos em
processos de reestruturacdo e insolvéncia
de SNF.

Medidas aprovadas

a. Introducdo de alteracBes no PER, desig-
nadamente procurando evitar que empre-
sas insolventes acedam ao mesmo, através
da exigéncia de que, para que o PER seja
iniciado, seja apresentada uma declaracao
subscrita hd ndo mais de 30 dias, por con-
tabilista certificado ou por revisor oficial de
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contas, atestando que o devedor ndo se
encontra em situacdo de insolvéncia atual.

b. Criagdo de um mecanismo simplificado
de aumento do capital social por conversdo
de suprimentos, cuja eficacia fica dependen-
te da ndo oposi¢do expressa dos demais
sécios (Decreto-Lei n.° 79/2017, de 30 de
junho). Esta medida insere-se no ambito do
conjunto de medidas que visam promover o
nivel de capitalizacdo das SNF em Portugal.

c. Criacdo do regime da apropriacdo do
bem empenhado no penhor mercantil, atra-
vés do qual as partes podem convencionar,
se o prestador da garantia for comerciante,
que o credor, em caso de incumprimento, se
aproprie da coisa ou do direito empenhado,
pelo valor que resulte de avaliacdo (pacto
marciano). O modo e os critérios de avalia-
¢do devem ser estabelecidos no contrato e
o credor fica obrigado a restituir ao devedor
a soma correspondente a diferenga entre
o valor do bem e o montante em divida
(Decreto-Lei n.° 75/2017, de 26 de junho).
Esta medida, semelhante a uma medida
recentemente introduzida no ordenamento
jurfdico italiano, visa agilizar os processos de
apropriacdo de bens por parte dos credo-
res, aplicando-se apenas a novos créditos.

d. No ambito fiscal, o Or¢camento do Esta-
do para 2018 vem introduzir duas medidas
que visam promover a capitalizacdo das
empresas portuguesas: por um lado intro-
duz dedugdes fiscais associadas a remunera-
¢do convencional do capital social, calculada
mediante a aplicagdo de uma taxa ao mon-
tante das entradas realizadas, dentro de um
limite definido, ja ndo apenas por entregas
de dinheiro, mas também através da conver-
sdo de créditos, no ambito da constituicdo
de sociedade ou do aumento de capital. Por
outro lado, passa a contemplar a possibilida-
de, sob determinadas condi¢des, do sujeito
passivo de IRS que realize entradas de capi-
tal em dinheiro a favor de uma sociedade na
qual detenha uma participa¢do social dedu-
zir até uma determina percentagem des-
sas entradas ao montante bruto dos lucros



colocados a disposicdo por essa sociedade
ou, no caso de alienacdo dessa participa-
¢do, ao saldo apurado entre as mais-valias e
menos-valias realizadas nos termos da lei.

« Supervisdo microprudencial, no contexto do
MUS

O Banco de Portugal, no contexto do MUS,
estabeleceu como uma das principais priori-
dades da supervisdo para 2016 e 2017 a redu-
¢do do elevado racio de NPL no setor bancario
portugués. Foi, assim, definido um conjunto de
iniciativas/medidas para abordar esta vulnera-
bilidade do setor, que veio aprofundar algu-
mas das medidas tomadas nos anos anterio-
res, reforcando a agdo de supervisdo no que
respeita ao acompanhamento da qualidade
dos ativos dos bancos. Estas iniciativas, deta-
lhadas no Relatdrio de Estabilidade Financeira
de junho de 2017, tém prosseguido de acordo
com o planeado, destacando-se as seguintes
medidas, especialmente direcionadas para as
instituicdes que apresentam um nivel de NPL
mais elevado:

— Didlogo com as institui¢des bancarias e as
auditoras no sentido de sensibilizar para as
preocupac8es prudenciais e a perspetiva da
supervisdo, bem como discutir estratégias
de solu¢do e monitorizar os resultados atin-
gidos pelas instituicBes. Este didlogo foca-
lizou-se inicialmente na dimensdo e seve-
ridade dos ativos ndo produtivos em cada
instituicdo bancaria e, mais recentemente,
em questdes relacionadas com a ado¢do da
IFRS 912,

— Solicitagdo de informacdo granular sobre
NPLs, pelo Banco de Portugal para as Institui-
¢Bes menos significativas e pelo BCE para as
instituicGes significativas, a qual tem permiti-
do desenvolver um diagndstico aprofundado
da situagdo e assegurar um acompanhamen-
to mais sustentado dos resultados obtidos.

— Monitoriza¢do do cumprimento dos planos
de reduc¢do de ativos ndo produtivos apre-
sentados pelas instituicdes bancarias. De
recordar, que estes planos, apresentados
por solicitagao do Banco de Portugal ou das
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Joint Supervisory Teams (JST) no caso das Ins-
tituicBes Significativas, no contexto do MUS,
incluem objetivos operacionais concretos,
por classe de ativos e horizonte temporal,
tendo sido definidos apds um processo
interativo entre a supervisdo e a gestdo dos
bancos com o objetivo de estabelecer pla-
nos robustos, ambiciosos e crediveis.

— Acompanhamento para as instituicBes
significativas do cumprimento das orienta-
¢Bes constantes da ja referida “Guidance to
banks on non-performing loans" publicada

pelo BCE em marc¢o de 2017.

+ Gestdo dos portfolios de NPL, incluindo pos-
siveis medidas sistémicas

O primeiro e segundo pilares da estratégia
para lidar com o stock de NPL em Portugal
sdo suportados por medidas adotadas pelo
Governo (componente legal, judicial e fiscal)
e pelo supervisor (no quadro do MUS). No
gue respeita ao terceiro pilar, espera-se que
a generalidade das a¢Bes decorra da iniciati-
va das proprias instituicdes de crédito, sem
prejuizo da necessaria coordenagdo com as
restantes entidades envolvidas na estratégia
global.

A gestdo de portfolios de NPL é, efetivamen-
te, da responsabilidade dos bancos que os
detém, tendo por base o enguadramento
antes detalhado. Os bancos poderdo optar
entre diversas alternativas para a sua gestdo,
desde op¢bes que incluam a manuteng¢do dos
ativos em balanc¢o, se acompanhada por medi-
das efetivas que permitam transformar estes
ativos em performing, até a venda dos mesmos
(incluindo também a possibilidade de titulari-
zacdo deste tipo de ativos). Estas a¢8es indivi-
duais, por sua vez, ndo devem afastar a avalia-
¢do da possibilidade de uma solug¢do dirigida
a generalidade do sistema bancario. No caso
portugués, esta opgdo torna-se mais relevante
devido ndo apenas ao ainda elevado stock de
NPL, nomeadamente de SNF, como ao facto
de muitos devedores terem contraido créditos
em varios bancos. Tendo em conta os desen-
volvimentos relevantes nesta linha de atuagdo,
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apresenta-se de seguida a evolugdo dos traba-
Ihos ao longo do ultimo ano.

A avaliacdo da possibilidade de uma medida
de reduc¢do de NPL dirigida a generalidade do
sistema bancario teve como ponto de partida
uma analise quantitativa abrangente e detalha-
da. Este estudo revelou-se determinante para
a orientacdo dos trabalhos: tendo-se consta-
tado a existéncia de segmentos de ativos que
poderiam requerer solu¢des diferenciadas,
o potencial de uma transferéncia “em bloco”
da quase totalidade de NPL da generalidade
dos bancos do sistema para uma sociedade
de gestdo de ativos, a semelhanca do ocorrido
em outros palses europeus em anos recentes,
foi dado como reduzido. Com efeito, a homo-
geneidade dos ativos selecionados parece ser
um dos fatores criticos para o sucesso de uma
sociedade de gestdo de ativos.'?

No decurso dos trabalhos, ficou também claro
que o potencial para a referida transferéncia
“em bloco” tem que ter em conta as seguintes
restricbes, que se encontram estreitamente
inter-relacionadas:

(i) Capital dos bancos - Assumindo uma solu-
¢do inteiramente privada, é necessario ter
em conta o prego a que os investidores, que
suportem a sociedade de gestdo de ativos,
estdo dispostos a comprar NPL e o conse-
quente impacto que a transferéncia de um
volume significativo de ativos pode ter no
balanco dos bancos;

(ii) Financiamento - Face as referidas condi-
cionantes de uma solu¢do privada, poder-
-se-ia considerar o envolvimento do Estado
para diminuir o impacto em balan¢o de tal
transferéncia. Este efeito poderia consubs-
tanciar-se, entre outras alternativas, na par-
ticipagdo do Estado na prépria sociedade de
gestdo de ativos ou na concessdo de garan-
tias para o financiamento desta. Porém, na
auséncia de instrumentos a escala europeia
aplicaveis a esta solucdo, teria de se tratar
de uma interven¢do do Estado portugués,
com inevitaveis repercussées para as finan-
¢as publicas que tém que ser tomadas em
linha de conta;

(i) Enquadramento regulamentar da Unido
Europeia - Ainda que o financiamento publi-
co fosse uma opgdo a considerar - quer a
nivel europeu, quer a nivel nacional -, as
regras europeias subjacentes a criacdo de
uma sociedade de gestdo de ativos com
algum tipo de apoio publico seriam extre-
mamente exigentes. Em particular, a aplica-
¢do do enquadramento de resolucdo™ e das
regras de auxilios de Estado restringem
grandemente solu¢des do tipo NAMA™ e
SAREB", atento o nivel de absorc¢éo de per-
das requerido e o total do envelope finan-
ceiro publico passivel de ser usado.

Dadas as condicionantes referidas, a concre-
tizagdo de uma transferéncia de ativos “em
bloco” da quase totalidade de NPL da gene-
ralidade dos bancos do sistema para fora
dos balancos tem-se revelado dificil, ainda
que ndo deva ser excluida por inteiro ja que
podera fazer sentido para alguns subgrupos
de ativos ndo produtivos. Neste contexto, €
ainda de ressalvar os trabalhos em curso a
nivel europeu sobre a criagdo de “um plano de
acdo para a potencial criacdo de sociedades
de gestdo de ativos"."®'® Esta analise pretende
estabelecer e harmonizar os principios para
a eventual constituicdo destas sociedades a
nivel nacional, nomeadamente através da cla-
rificacdo dos requisitos de compatibilidade
com o enquadramento regulamentar da Unido
Europeia, ja referido anteriormente.

N&o obstante, dada a necessidade premente
de abordar o stock de NPL no sistema bancario
portugués, considerou-se relevante prosseguir
a avaliagdo de possiveis solu¢des de cariz sis-
témico ainda que as mesmas ndo envolvessem
ab initio a transferéncia de ativos para fora do
balan¢o dos bancos. Tendo a analise quantita-
tiva revelado, também, que a generalidade das
empresas contrairam crédito junto de diver-
sos bancos, os esforcos foram redirecionados
para a promog¢do de uma maior coordenacao
de credores para acelerar a reestruturacao do
crédito e/ou as vendas de NPL.

Foi, pois,
Plataforma de Gestdo Integrada de Créditos

neste contexto que surgiu a

Bancdrios - um agrupamento complementar



de empresas resultante de uma iniciativa con-
junta da Caixa Geral de Depdsitos, Millennium
BCP e Novo Banco -, que tem por objeto a ges-
tdointegrada de créditos concedidos a SNF que
sejam devedoras de varios bancos (exposi¢oes
cruzadas) e que continuarao no balango dos
bancos em causa. Embora a Plataforma ndo
se encontre ainda em pleno funcionamento, a
inten¢do da sua constituicdo, formalizada num
Memorando de Entendimento, foi anunciada
ao mercado pelos trés bancos acima referidos,
no dia 28 de setembro.?’ Nesse comunicado
sdo elencadas as principais caracteristicas da
iniciativa, sendo também avancada a possibi-

lidade de abranger novos membros no futuro.

A Plataforma ndo ird provocar uma diminuicdo
significativa do nivel de NPL no sistema no cur-
to prazo, uma vez que ndo envolve uma trans-
feréncia de ativos para fora do balanco dos
bancos. Ndo obstante, deverd contribuir para
o esfor¢o global de reducdo de NPL, na medi-
da em que visa "aumentar a eficdcia e celerida-
de nos processos de reestruturacdo dos créditos
e das empresas’. Em paralelo, poderd ter um
efeito positivo sobre a atividade econémica, e
em particular sobre o processo de desalavan-
cagem das SNF, ao estimular a reestrutura¢do
de empresas com viabilidade econémica. Com
efeito, surge entre os objetivos a prosseguir
pela Plataforma o de “apoiar a recuperacdo
de setores da economia portuguesa, através da
reestruturacg@o de créditos e devedores e da via-
bilizagGo de ativos empresariais’. Ao envolver
processos de restruturacdo empresarial, a ini-
Ciativa pode beneficiar em grande medida de
todos os aperfeicoamentos que vierem a ser
introduzidos a nivel do enquadramento legal
e judicial. Este ponto vem reforcar a importan-
cia das medidas do Programa Capitalizar aci-
ma detalhadas pelo contributo relevante que

poderdo ter para a reducao dos NPL.

Para além dos beneficios associados a uma
maior coordenacdo entre credores e a pro-

moc¢do da restruturacdo de empresas viaveis,
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a Plataforma apresenta a vantagem adicional
de poder complementar outras iniciativas no
ambito da estratégia global de reducdo de
NPL. Em particular, na medida em que se diri-
ge a um conjunto especifico de ativos - cré-
ditos que as instituicBes de crédito envolvidas
detém sobre devedores comuns, classificados
como NPL -, ndo afasta a partida solu¢Bes que
possam vir a ser desenvolvidas para outros
segmentos de ativos ndo produtivos detidos

pelas institui¢des de crédito.

De referir, por fim, que se é certo que as medi-
das a adotar pelos bancos nas suas estratégias
de reducdo de NPL devem evitar situacBes de
fire sale, com impacto potencialmente negati-
VO sobre o setor bancario e sobre a atividade
econdémica, também é certo que a solucdo
para alguns ativos deve passar pela sua ven-
da atempada ou por uma gestdo ativa e efe-
tiva desses ativos. Neste contexto, a distin¢cdo
entre diferentes tipos de ativos (e, consequen-
temente, entre diferentes tipos de solugdo) é
crucial, tomando em consideragao a heteroge-
neidade significativa de NPL que se encontram
no balanco dos bancos. Com efeito, e no que
diz respeito, em particular, as SNF é essencial
avaliar de forma rigorosa a sua viabilidade eco-
noémica e financeira de forma a melhor definir
as medidas a aplicar.
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Notas

1. Ver, por exemplo, a edicdo do Relatdrio de Estabilidacle financeira de junho de 2017.

2. https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2017/html/sr170320.pt.html.

3. https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ssm.pr171004.pt.html.

4. Sobre os vdrios conceitos utilizados na andlise da qualidade do crédito ver hitps://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/
ref_11_2016_pt.pdf. A categoria de Unlikely-to-pay inclui situagBes em que, ndo havendo crédito vencido, se considera improvavel que o devedor cumpra
integralmente com as suas obrigagdes sem a eventual execu¢do de garantias.

5. http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11-conclusions-non-performing-loans/.
6. http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9854-2017-INIT/en/pdf.

7. Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas
relativas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito.

8. Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituicGes de crédito e a
supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e
2006/49/CE.

9. hitps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171011-ssm-review-report_en.pdf.
10.  http://ec.europa.eu/finance/docs/law/171011-communication-banking-union_en.pdf.

11. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-non-performing-loans-backstops-consultation-document_en.pdf. Em paralelo, a Comissdo publicou
um “Call for Advice” a EBA solicitando um estudo de impacto e andlise de sensibilidade (hitps://www.eba.europa.eu/documents/10180/2022642/
EBA+Call+for+advice_NPLs_prudential+backstops.pdf/8f41cc22-c096-4ah9-ae5¢-2101de848a05).

12. Aigumas das quais abordadas no Relatdrio de Estabilidade financeira de junho de 2017.

13. Osvefculos NAMA e SAREB, estabelecidos respetivamente na Irlanda em 2009 e em Espanha em 2012, assumem como foco as exposicGes associadas
a0 setor imobilidrio. Os beneficios decorrentes da homogeneidade de ativos para o sucesso de uma sociedade de gestdo de ativos sdo também reconhe-
cidos no relatdrio sobre os NPL elaborado pelo Subgrupo do Comité dos Servicos Financeiros.

14. Plasmado na Diretiva 2014/59/UE (Diretiva Recuperacdo e Resolucdo Bancdrias).

15. Nomeadamente as constantes da Comunicacdo da Comissdo relativa ao tratamento dos ativos depreciados no setor bancdrio da Comunidade
(2009/C72/01) e da Comunicagdo da Comissdo sobre a aplicacdo, a partir de 1 de agosto de 2013, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas
de apoio aos bancos no contexto da crise financeira (“Comunicagdo sobre o Setor Bancario”) (2013/C 216/01).

16. NAMA - acronimo em inglés de National Asset Management Agency, veiculo estabelecido na Irlanda em 2009.
17. SAREB- acrénimo em espanhol de Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracidn Bancaria, veiculo estabelecido em Espanha em 2012.

18. Conforme disposto nas referidas ConclusGes do Conselho de julho de 2017, sendo este plano de acdo habitualmente designado na sua versao
inglesa por “a ‘blueprint for the potential set-up of national asset management companies (AMCs)".

19. Cf."A role for systemic asset management companies in Solving Europe’s non-performing loan problems”, European Economy, Issue 2017.1.

20. Comunicados disponfveis online: CGD (http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/FR65929.pdf); Millennium BCP (http://web3.cmvm.pt/sdi/
emitentes/docs/FR65924.pdf); Novo Banco (http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/FR65928.pdf).
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Temas em destaque \)

A segmentacao do risco nos spreads implicitos
nas taxas de juro dos novos empréstimos
bancarios a sociedades nao financeiras

Sumario

O contexto atual de taxas de juro baixas e de
elevada concorréncia entre instituicBes de cré-
dito, a par do processo de redugdo de alavan-
cagem no setor das sociedades ndo financeiras
(SNF), podera refletir-se numa compressdo da
segmentacdo do risco para niveis que poderdo
pressionar a rendibilidade futura dos bancos e
comprometer a estabilidade financeira.

Neste Tema em Destaque, analisa-se a evolu-
¢do da segmentacdo do risco na taxa de juro
dos novos empréstimos a SNF portuguesas,
de acordo com o risco de incumprimento
destas. A analise efetuada abrange o periodo
compreendido entre julho de 2012 e dezem-
bro de 2016. Os resultados obtidos sugerem
que, no periodo considerado, os spreads dife-
renciaram de forma consistente o risco de
crédito associado aos novos empréstimos do
sistema bancério a SNF. Apesar da descida
das taxas de juro aplicadas aos novos emprés-
timos, generalizada a todas as classes de risco,
manteve-se uma segmentacdo do risco con-
sistente, uma vez que a reducdo dos spreads
aplicados a empresas com menor risco de
incumprimento foi mais significativa do que no
caso das empresas com maior risco de incum-
primento. Os resultados sugerem igualmente
que o aumento da concorréncia entre bancos,
relativamente a empréstimos com risco médio,
ndo parece estar a levar a uma diminuicdo da
diferencia¢ao do risco de crédito nesta classe.

Embora os riscos para a estabilidade financei-
ra decorrentes de uma inadequada segmen-
tacdo do risco de crédito das empresas ndo
parecam ser significativos neste momento, a
pressdo concorrencial entre instituicdes pode
levar a reduc¢des adicionais das taxas de juro
e a consequente compressao dos spreads dos
novos empréstimos para niveis que poderdo
ndo remunerar devidamente o risco assumido.

a. Taxas de juro e estabilidade financeira
Desde 2012, a divida total das SNF tem vindo
a diminuir gradualmente e os novos fluxos de
crédito tém sido orientados para os setores de
atividade que evidenciam melhores indicado-
res econémico-financeiros e para empresas
com menor probabilidade de incumprimen-
to, contribuindo desta forma para reduzir o
nivel atual do risco de crédito associado a este
setor. Por sua vez, a atual conjuntura de bai-
xas taxas de juro e o aumento da concorréncia
entre bancos pode fomentar uma tomada de
risco excessivo e diminuir a segmentagdo do
risco. Este efeito poderad ocorrer mesmo que
0 impacto sobre a margem financeira no curto
prazo seja positiva: as instituicdes financeiras
podem conceder maiores volumes de crédito
diminuindo as margens e assumindo mais ris-
co. Tal padrdo podera prejudicar a rendibilida-
de das institui¢des financeiras a médio e longo
prazo e ter implica¢®es sobre a sua resiliéncia
futura, dificultando o acesso a financiamento
e a capital e, desta forma, prejudicando a con-
cessdo de crédito no futuro.

Neste quadro, analisa-se em que medida os
spreads aplicados aos novos empréstimos a SNF
refletem uma segmentacdo consistente do ris-
co de incumprimento das empresas. O objetivo
deste estudo ndo consiste em avaliar se o spread
aplicado reflete totalmente os riscos e custos
associados aos contratos de crédito, mas sim
avaliar a capacidade das institui¢des financeiras
diferenciarem o perfil de risco das empresas as
quais concedem empréstimos. Assim, o foco ndo
sera o nivel dos spreads mas a diferenca entre os
spreads aplicados aos diferentes niveis de risco.

As taxas de juro aplicadas aos novos emprésti-
mos a SNF desceram apds 0 aumento ocorrido
durante a crise da divida soberana, refletindo
a reducgdo do custo de financiamento médio
dos bancos portugueses e o aumento da
concorréncia. As taxas de juro de saldos e de



Grafico 1
Taxa de juro
dos novos
empréstimos
bancarios a SNF
| Em percentagem

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O spreadé calculado
como a diferenca entre a
taxa de juro média dos novos
empréstimos concedidos e 0
custo médio de financiamento
do sistema bancdrio. O custo
médio de financiamento

do sistema bancdrio

inclui o custo associado a:
passivos interbancdrios,
financiamentos de bancos
centrais, depdsitos,
responsabilidades
representadas por titulos e
passivos subordinados.
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novos empréstimos bancarios a SNF situam-
-se atualmente num valor minimo desde 2003.
Os spreads também registaram uma reducdo,
atingindo valores proximos dos observados
antes da crise da divida soberana (Grafico 1).

A crise econémica e financeira e a lenta recupera-
¢do econdmica subsequente tém limitado a ren-
dibilidade das institui¢des financeiras num con-
texto em que a concorréncia pelos segmentos
de menor risco tera resultado numa alteracdo do
perfil de risco da sua carteira de crédito. Os resul-
tados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito! tém sinalizado (desde meados de 2014)
uma concorréncia significativa entre bancos e
uma reducdo dos spreads aplicados aos emprés-
timos de risco médio. Os resultados empiricos
confirmam que, desde 2014, os spreads aplica-
dos a novos empréstimos bancarios diminuiram
sobretudo para as empresas das classes de risco
de incumprimento baixa e intermédia? (Grafico 2).
Nestas duas classes de risco os spreads médios
registaram uma diminuicdo significativa, enquan-
to na classe de risco de incumprimento mais
elevado o nivel dos spreads tem permanecido
praticamente inalterado desde 2012 (Gréafico 3).
O Grafico 4 mostra igualmente que o montante
de novos empréstimos bancarios concedidos a
empresas com risco de incumprimento mais bai-
X0 tem vindo a aumentar desde 2012.

O atual enquadramento pode constituir um ris-
co para estabilidade financeira, pondo em causa
dois objetivos intermédios da politica macropru-
dencial: (i) mitigar e prevenir o crescimento exces-
sivo do crédito e a alavancagem: o crescimento do
crédito, potenciado por taxas de juro em queda,
cuja remuneracdo dificimente compensara as
instituicdes pelo risco assumido, pode prejudi-
car o desempenho das instituicdes financeiras e
a estabilidade financeira a médio prazo e longo
prazo; e (i) limitar os incentivos para a assun¢ao
de riscos excessivos: a baixa rendibilidade pode
conduzir a comportamentos de procura de ren-
dibilidade que, num contexto fortemente con-
correncial pode reduzir os prémios de risco para
niveis desadequados, mesmo no caso de empre-
sas mais arriscadas.

O Banco de Portugal tem vindo a acompanhar os
desenvolvimentos em matéria de segmentacdo
do risco nas taxas de juro praticadas pelo sistema
bancério®. Este Tema em Destaque alarga o ambi-
to das andlises anteriormente realizadas sobre
este assunto, introduzindo uma metodologia
mais robusta para avaliar a existéncia e a consis-
téncia da segmentagdo do risco.

b. Dados e variaveis
Esta andlise utiliza uma base de dados detalha-
dos sobre as taxas de juro aplicadas aos novos
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Grafico 2 « Distribuicdo dos spreads dos novos empréstimos bancarios a SNF privadas,

por perfil de risco de crédito
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Kernel: Epanechnikov, Bandwidth=0.3. Distribuicdo truncada abaixo de 0 e acima de 10%. Empréstimos concedidos pelos sete maiores
grupos bancdrios a operar em Portugal. Spreads ponderados pelos montantes dos empréstimos. As empresas de risco reduzido (elevado) situam-se na classe de risco 1
(classe de risco 3). O risco de crédito € medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016)
“Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.

Grafico 3  Spread médio dos novos empréstimos

bancarios a SNF privadas, por perfil de risco de crédito

| Em percentagem

4,
Lok
\\ -Q\ I’A -N_q
3 | :’; L an < \__-¢~~
S~ - am ™ =
2_ <
'| m
0
e N N e { e U e e (s
SIS I CON PN P N P LN

(lasse de risco 1 = w= o« (lasse de risco 2

= e = = = ([3sse derisco 3

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 4 « Montante de novos empréstimos
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Nota: Empréstimos concedidos pelos sete maiores grupos bancdrios a operar em Portugal. Spreads ponderados pelos montantes dos empréstimos.
As empresas de risco reduzido (elevado) situam-se na classe de risco 1 (classe de risco 3).
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empréstimos concedidos por instituices finan-
ceiras monetdrias (IFM) a SNF, abrangendo
empréstimos denominados em euros a empre-
sas residentes na area do euro®. Os dados encon-
tram-se disponiveis desde junho de 2012 numa
base mensal. Até dezembro de 2014, apenas as
instituicGes que concedessem mensalmente mais
de 50 milhdes de euros em novas operacoes de
empréstimos a SNF tinham obrigacdo de reporte.
A partir de janeiro de 2015, este reporte passou
a abranger todas as IFM, independentemente
do montante agregado dos seus empréstimos a
SNF. Esta especificidade implica alguma variacdo
no conjunto das institui¢des reportantes ao lon-
go do perfodo amostral. Para mitigar o potencial
impacto negativo associado a esta variabilidade,
no ambito desta andlise consideraram-se apenas
0s empréstimos concedidos pelos sete maiores
grupos bancarios a operar em Portugal®.

Ainformacdo disponivel na base de dados permi-
te a caracterizacdo de cada operagdo de emprés-
timo de acordo com um conjunto de dimensdes,
nomeadamente a data da operag¢do, a maturida-
de do empréstimo, 0 montante do empréstimo,
o periodo inicial de fixacdo da taxa de juro, a
existéncia de colateral, a taxa de juro anualizada,
a natureza do empréstimo (novo empréstimo,
renovacdo automatica de um empréstimo exis-
tente, renegociacdo dos termos do contrato de
um empréstimo existente), 0 banco que concede
o crédito (e, por conseguinte, o ndmero de ban-
€os que concedem empréstimos a cada empre-
sa em cada ano) e o pals de residéncia da SNF
(Portugal ou outro pais da drea do euro). A combi-
nagdo desta base de dados com outras bases de
dados do Banco de Portugal permite o acesso a
um conjunto de caracteristicas das SNF, tais como
a dimensdo, a existéncia de atividade exportado-
ra, o setor de atividade econémica (CAE) e a classe
de risco de crédito. Neste Tema em Destaque, 0
risco de crédito das SNF é medido pelo Z-score,
conforme metodologia definida em Antunes et
al. (2016). Tendo por base este sistema de ava-
liagdo do risco, as empresas foram distribuidas
por trés classes de risco de crédito diferentes, de
acordo com o respetivo risco de incumprimento.
A classe de risco 1 constitui a classe de menor
risco e inclui as empresas cuja probabilidade de

incumprimento num horizonte de um ano é infe-
rior a 1%; a classe de risco 2 constitui a classe de
risco intermédio e inclui as empresas cuja proba-
bilidade de incumprimento num horizonte de um
ano se situa entre 1% e 5%; finalmente, a classe
de risco 3 abrange as empresas que apresentam
um maior risco de entrar em incumprimento (pro-
babilidade de incumprimento num horizonte de
um ano superior a 5%).

Este estudo centrou-se apenas nos NOvVos emprés-
timos bancarios a SNF privadas, uma vez que a
concessdo de crédito a SNF detidas pelo Estado
pode ser determinada por fatores distintos dos
considerados no ambito do presente estudo, em
particular, no que respeita ao risco. A variavel de
interesse é o spread implicito nos novos emprés-
timos, que corresponde a taxa de juro aplicada a
cada novo empréstimo a SNF privadas, deduzido
do custo de financiamento médio de cada banco
no final de cada trimestre. O custo de financia-
mento médio no final do trimestre corresponde
a média ponderada do custo de financiamento
do stock de cada instituicdo incluindo, nomeada-
mente, 0 custo de passivos interbancarios, finan-
ciamentos de bancos centrais, depdsitos, respon-
sabilidades representadas por titulos e passivos
subordinados. A auséncia de dados sobre o custo
associado ao financiamento do capital ndo per-
mitiu a sua consideragdo no calculo do custo de
financiamento.

O conceito de nova operacdo considerado no
ambito deste estudo segue a defini¢do estatistica
do Banco de Portugal, o que significa que inclui
novos contratos de crédito com negociacdo ati-
va entre as partes e contratos de crédito cujos
termos foram renegociados’. Os descobertos
bancérios ndo foram incluidos. Para mitigar a
volatilidade espuria associada a linhas de crédito
e renovagdes de curto prazo, os empréstimos
com maturidade inferior a um més foram exclui-
dos. Adicionalmente, os novos empréstimos
considerados como outliers (com taxas de juro
acima de 20%) foram retirados da amostra. Com
base nestes pressupostos, foram identificados
no total 1 699 982 contratos correspondendo a
116 561 rela¢gBes empresas-institui¢des financei-
ras respeitantes ao periodo compreendido entre
julho de 2012 e dezembro de 2016.



Os valores médios associados as variaveis con-
sideradas na andlise sdo apresentados no
Quadro 1. A amostra é constituida principalmen-
te por micro, pequenas e médias empresas dos
setores do comércio e industria transformado-
ra. Cerca de um ter¢o dos novos empréstimos
foi concedido a empresas com atividade expor-
tadora. A percentagem de empréstimos com
garantia tem vindo a aumentar gradualmente
desde 2012, atingindo 45% dos novos emprésti-
mos concedidos ao longo de 2016. Desde 2013,
aproximadamente 37% dos novos emprésti-
mos foram concedidos a SNF que recorreram

Quadro 1 - Estatisticas descritivas | Média
2012

Temas em destaque

a um Unico banco nesse ano. A maior parte dos
novos empréstimos concedidos tinha um prazo
original inferior a um ano. A maioria das novas
operagBes deu origem a um novo contrato de
crédito entre as partes (ndo se tratando da rene-
gociagdo dos termos de um contrato anterior).
Por Ultimo, o Quadro 1 mostra um aumento
dos novos empréstimos concedidos a classe de
menor risco (classe de risco de crédito 1) e uma
reducdo dos novos empréstimos direcionados a
classe de maior risco (classe de risco de crédito 3)
desde 2012.

Variavel Jul. a Dez. 2013 2014 2015 2016
Spread 5,428 5,402 4,852 4,079 3,762
Log (montante, milhdes de euros) -4,648 -4,530 -4,450 -4,453 -4,435
Dummy (exportadora) 0,305 0,319 0,331 0,326 0,324
Dummy (colateral) 0,302 0,360 0,416 0,424 0,454
Dummy (renegociagdo) 0,023 0,021 0,019 0,024 0,053
Dummy (empréstimos de um sé banco) 0,429 0,374 0,358 0,369 0,366
Dummy (maturidade inferior a 1 ano) 0,919 0,896 0,877 0,861 0,857
Dummy (maturidade entre 1 e 5 anos) 0,055 0,070 0,080 0,087 0,088
Dummy (maturidade superior a 5 anos) 0,026 0,034 0,043 0,053 0,056
Dummy (classe de risco de crédito 1) 0,191 0,206 0,262 0,287 0,285
Dummy (classe de risco de crédito 2) 0,423 0,453 0,456 0,426 0,429
Dummy (classe de risco de crédito 3) 0,386 0,341 0,282 0,286 0,285
Dummy (indUstria transformadora) 0,353 0,357 0,357 0,352 0,355
f:gz)’l?; ﬁ;z:s””@éo € atividades 0,100 0,095 0,086 0,083 0,079
Dummy (comércio por grosso e a retalho) 0,391 0,377 0,364 0,362 0,356
Dummy (transportes e armazenagem) 0,029 0,032 0,039 0,047 0,049
Dummy (alojamento e restauragdo) 0,015 0,017 0,019 0,018 0,018
?gﬂ(gﬁfggﬁiges de consultoria, técnicas e 0,070 0,078 0,088 0,089 0,095
Dummy (outros setores) 0,041 0,043 0,048 0,049 0,049
Dummy (microempresa) 0,350 0,360 0,366 0,365 0,382
Dummy (pequena empresa) 0373 0,371 0,357 0,355 0,345
Dummy (média empresa) 0,216 0,214 0,216 0,214 0,207
Dummy (grande empresa) 0,059 0,054 0,060 0,065 0,065
Dummy (sedes sociais) 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O nimero de observages disponiveis em cada um dos anos é de 205 111 (2012), 369 224 (2013), 365 285
(2014),383 235 (2015) e 377 127 (2016) em todas as varidveis exceto na classe de risco de crédito. No caso desta (ltima variavel, o nimero de
observagbes disponiveis foi de 164 235 (2012), 282 858 (2013), 271691 (2014), 270 279 (2015) e 273 124 (2016). Médias ndo ponderadas.

c. Andlise econométrica
Tendo como ponto de partida uma base de
dados secionais combinados (pooled cross-
-section data, em lingua inglesa), esta analise
procura determinar a adequacdo do spread

a0 risco de incumprimento das SNF através
de um modelo econométrico simples desti-
nado a avaliar a consisténcia da segmentacdo
do risco ao longo do horizonte temporal ana-
lisado, baseado na seguinte premissa: se as
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instituicdes financeiras diferenciam os prémios
de risco aplicados a novos empréstimos em fun-
¢do do nivel de risco das empresas entdo, em
média, o prémio de risco associado a empresas
mais arriscadas deve ser mais elevado e estatis-
ticamente significativo. De referir que esta pre-
missa corresponde a uma condi¢do necessaria,
mas ndo suficiente, para assegurar que as ins-
tituicdes fazem uma correta avaliacdo do nivel
de risco de crédito associado a cada empresa.
Conforme mencionado anteriormente, o objeti-
vo da presente analise incide sobre o diferencial
entre spreads e ndo na adequagdo do nivel dos
spreads ao risco incorrido. A abordagem adota-
da neste Tema em Destaque segue a especifi-
cacdo adotada por Santos (2013)%. A variavel
dependente corresponde ao Spread praticado
em cada novo empréstimo denominado em
euros concedido a SNF residentes, e as varia-
veis explicativas correspondem as caracteristi-
cas dos empréstimos e das empresas apresen-
tados acima. Adicionalmente, foram incluidos
como regressores duas variaveis dummy, que
controlam pelo ano e pelo banco que concede
0 empréstimo, e efeitos cruzados entre todas as
varidveis explicativas. Assim, no contexto des-
te Tema em Destaque, foi estimada a seguinte
equacdo:

Spread;sp; = a + log montante;sy,,

+ Dmaturidade;sy, + Dcolateral;fy,,

+ Drenegociagio;s,, + Dexportadoray,

+ Dsetory, + Dempréstimo_um_s6_banco it

+ Ddimensdog, + Dclassederiscoy,

+ Dbancoy, + Dano; + X*Y + €;5p;

onde Spread;s,, Corresponde ao spread do
empréstimo i concedido a empresa f pelo
banco b no ano t e X*Yrepresenta os efeitos
cruzados entre todas as varidveis identificadas
na equagao acima. A inclusdo, em simultaneo,
de um grande numero de efeitos de cruzados
na regressao faz com que interpretacdo dos
coeficientes estimados ndo seja imediata. Para
ultrapassar este problema, foi estimado o efeito
marginal médio® de cada variavel, que sumari-
zam o efeito parcial associado a cada variavel
da regressdo. Os resultados, apresentados no
Quadro 2, sugerem gque:

« Empréstimos com montantes mais elevados e
maturidades mais longas apresentam spreads
mais baixos. Estes resultados, que estdo em
linha com os obtidos por Santos (2013), apon-
tam para que os empréstimos de montante
mais reduzido e de curto prazo estejam sobre-
tudo associados a devedores com necessida-
des de liquidez no curto prazo (suportando,
por isso, um prémio de risco mais elevado),
enguanto os empréstimos de maior montante
e de longo prazo estardo tipicamente associa-
dos a projetos de investimento, mais susceti-
veis de criar valor para as empresas e, dessa
forma, reduzir o seu risco no futuro. A quali-
dade crediticia dos devedores é controlada na
regressdo através da classe de risco de crédi-
to. Ndo obstante, dados sobre as liquidagdes
diarias das empresas clientes permitem aos
bancos fazer uma avaliagdo mais atualizada do
risco de crédito e de liquidez do devedor. Estes
resultados podem também refletir, em parte,
o efeito de empréstimos garantidos pelo Esta-
do' tipicamente empréstimos de longo prazo,
0s quais ndo foi possivel controlar a partir dos
dados disponiveis na base de dados;

« A existéncia de colateral parece estar asso-
ciada a spreads mais elevados, sinalizando
gue 0s mutuarios que apresentam colateral
ndo teriam acesso a empréstimos sem algum
tipo de garantia e/ou que a garantia ndo sera
suficiente para mitigar completamente o risco
mais elevado que 0s bancos associam a estes
devedores. Santos (2013) também encon-
tra uma relacdo positiva entre existéncia de
garantia e taxas de juro mais elevadas.

» A renegociacdo dos termos de um contrato,
mesmo depois de controlar pela qualidade
crediticia do devedor, parece estar relacio-
nada com um aumento do spread, sugerindo
que a renegociacdo de um contrato de crédi-
to estara associada a um aumento da perce-
¢do do risco de incumprimento do mutuario
por parte dos bancos;

- A dimensdo e a atividade exportadora das
SNF apresenta uma relagdo negativa com
0 spread, ou seja, as empresas maiores ou
empresas com atividade exportadora ten-
dem a pagar prémios de risco mais baixos



do que empresas mais pequenas e empre-
sas ndo exportadoras. A evidéncia empirica
sugere que, em média, as empresas maiores
e as empresas exportadoras tém melhores
indicadores econémicos e financeiros e um
racio de crédito vencido menor, o que é con-
sistente com um spread mais baixo. Note-se
que, as empresas maiores possuem normal-
mente um poder de negocia¢do superior ao
das empresas mais pequenas, podendo mais
facilmente aceder a fontes de financiamento
alternativas;

As empresas que obtiveram crédito de um
Unico banco num determinado ano (uma
proxy para a existéncia de apenas uma rela-
¢do bancaria) tendem a pagar spreads mais
elevados do que aquelas que obtiveram cré-
dito de mais do que um banco. O nimero de
relacBes de crédito deverd estar associado a
qualidade crediticia do devedor; contudo, a
qualidade crediticia do devedor é controlada
na regressao através da inclusdo da classe
de risco de crédito como variavel explicativa.
Este resultado é avangado pela teoria econd-
mica que advoga que 0s bancos tendem a
desenvolver um monopdlio de informacdo e,
por essa razdo, a cobrar taxas de juro supe-
riores a empresas que apenas possuem uma
relagdo bancaria';

Os coeficientes associados as diferentes
classes de risco de crédito mostram que,

Temas em destaque

em média, as empresas com maior risco de
incumprimento suportam spreads mais ele-
vados. Estes resultados sugerem uma dife-
renciagdo assinaldvel dos spreads associados
a diferentes niveis de risco das empresas,
confirmando a importancia do desempenho
econémico e financeiro das empresas na
fixagdo do spread pelos bancos;

« Porultimo, os setores do comércio e daindus-
tria transformadora, assumindo tudo o resto
contante, parecem beneficiar de spreads
mais baixos em relacdo a outros setores, 0
que estd em linha com o melhor desempe-
nho e com menores racios de crédito venci-
do destes dois setores.

Importa também salientar que, caso o spread
seja calculado como a diferenga entre a taxa de
juro dos novos empréstimos e a taxa de juro
média mensal suportada por cada banco nos
novos depdsitos (ou seja, assumindo que os ban-
cos financiam novas as opera¢des de emprésti-
mo exclusivamente por depdsitos dos clientes de
retalho) os resultados ndo sdo significativamente
diferentes dos acima apresentados.

A fim de analisar a consisténcia da diferencia-
¢ao do risco ao longo do periodo em analise, o
Grafico 5 apresenta a diferenca entre os spreads
das classes de risco 2 e 3 e os spreads da clas-
se de risco 1 (omitidos), estimado como o efeito
marginal das classes de risco de crédito em cada
ano. O Gréfico 5 confirma uma diferenciacdo
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As empresas de risco
intermédio (elevado) situam-se
na classe de risco 2 (classe

de risco 3). A classe de risco 1
ndo foi incluida da regressao
para evitar problemas de
colinearidade perfeita.
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consistente do risco de crédito das empresas
e revela também um aumento do diferencial
entre os spreads das empresas de maior risco
(classe de risco 3) e de menor risco. A partir de
2014, o grafico mostra também uma estabiliza-
¢do do spread associado a empresas com risco
intermédio (classe de risco 2). Este Ultimo resul-
tado sugere que o aumento da concorréncia
entre bancos relativamente a empréstimos de
risco médio ndo parece estar a conduzir a uma
diminui¢do da diferenciacao do risco de crédito.
Neste sentido, os resultados do modelo econo-
métrico confirmam a evidéncia apresentada no
Grafico 3, que sugere que 0s spreads médios

Quadro 2 -« Efeitos marginais médios

associados as classes de risco 1 e 2 tém evolui-
do paralelamente desde 2014.

Finalmente, importa referir que, apesar dos
resultados acima apresentados indicarem, em
média, uma diferencia¢do consistente do risco
de crédito das empresas por parte dos bancos,
dentro de cada classe de risco de crédito pode-
ra existir uma heterogeneidade consideravel, o
que significa que os resultados obtidos para a
média poderdo ndo se verificar nas abas da dis-
tribuicdo do risco. No ambito de estudos futu-
ros sobre este tema, serd analisada uma maior
desagregacdo das classes de risco de crédito.

Variavel / especificacdo Beta Desvios-padrdo robustos

Log (montante, milhdes de euros) -0,293*%** 0,002
Dummy (maturidade)

entre 1 e 5anos -1,400%%* 0,012

superior a 5 anos -1,485%** 0,024
Dummy (colateral) 0,300%** 0,008
Dummy (renegociagao) 0,335%** 0,050
Dummy (exportadora) -0,299%** 0,006
Dummy (empréstimos de apenas um banco) 0,278*** 0,005
Dummy (dimens&o de empresa)

pequena -0,607%** 0,007

média -1,453*** 0,008

grande -1,676%*%* 0,012

sedes sociais -1,044% %% 0,126
Dummy (classe de risco de crédito)

classe de risco de crédito 2 0,635%** 0,006

classe de risco de crédito 3 1,391%%* 0,007
Dummy (setor de atividade)

construgdo e atividades imobilidrias 0,589*** 0,010

comércio por grosso e a retalho -0,214%%* 0,005

transportes e armazenagem 0,320%** 0,018

alojamento e restauragdo 1,033*** 0,040

atividades de consultoria, técnicas e administrativas 0,569%** 0,012

outros setores 0,217%%* 0,014
Constante 2,867 %** 0,050
NuUmero de observagdes 1262187
R? 48%

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: ***,

, @ " indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respetivamente. Foram incluidas na regressdo varidveis dummy banco e ano,

mas os resultados ndo sdo apresentados. A classe de risco 1, as microempresas, o setor da inddstria transformadora e os empréstimos de
maturidade inferior a 1 ano ndo foram incluidas na regressdo para evitar problemas de colinearidade perfeita. Para as varidveis dummy, o

coeficiente representa a variacdo face a categoria base.



Conclusao

Este Tema em Destaque apresenta os resulta-
dos da analise sobre a existéncia de segmen-
tacdo do risco nos novos empréstimos conce-
didos a SNF entre 2012 e 2016. Os resultados
confirmam uma diferenciacdo consistente do
risco, ao longo do periodo em analise, uma vez
que as empresas com maior risco de incum-
primento, em média, suportam um prémio
de risco mais elevado em todo o periodo. Os
resultados sugerem também que o aumento
da concorréncia entre bancos relativamente a
empréstimos com risco médio, sinalizado no
ambito do /nquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, ndo parece estar a comprometer a
diferencia¢do do risco de crédito.

Temas em destaque

Embora os riscos para a estabilidade financeira
resultantes de uma segmenta¢ao inadequada/
insuficiente do risco no crédito concedido a
empresas ndo parecam ser significativos, a per-
sisténcia de incentivos perversos podera con-
duzir a comportamentos de risco por parte dos
bancos. O ambiente de baixas taxas de juro e o
aumento da concorréncia por um ndmero limi-
tado de projetos e empresas, podera levar as
instituicdes financeiras a reduzir os spreads para
niveis que ndo remuneram o risco assumido de
forma adequada. Na medida em que a reducdo
dos spreads penaliza a rendibilidade das institui-
¢Bes a médio e longo prazo, poderd aumentar a
sua vulnerabilidade e, neste sentido, continuara
a ser monitorizada no ambito da avaliagdo de
riscos para a estabilidade financeira.

Notas
1. Para mais pormenores sobre o /nquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito ver: hitps://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/114

2. Orrisco de crédito é medido com base no Z-score estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, A., Gongalves, H., & Prego,
P. (2016). "Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas", Banco de Portugal, Revista de Estudos Fcondmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.

3. Para mais detalhe, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico, Outubro de 2017.

4. Esta base de dados foi criada com base nos requisitos estatisticos estabelecidos na Instrucdo do Banco de Portugal n.® 20/2012 (alterada pela
Instrucdo n.° 25/2014).

5. 0 peso destas instituicBes no total dos novos empréstimos concedidos por IFM a SNF foi sempre superior a 80% durante o perfodo considerado.
0 peso destas instituicdes no stack de empréstimos concedidos pelo sistema financeiro portugués a SNF foi sempre superior a 75%.

6. Para mais detalhe sobre a metodologia do Z-score ver: Antunes, A., Gongalves, H., & Prego, P. (2016). “Revisitando probabilidades de incumprimento
de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.

7. Alnstrugdo do Banco de Portugal n.® 25/2014 estabelece o enquadramento associado as novas opera¢des de empréstimos concedidos por instituicdes
financeiras monetdrias a residentes na drea do euro. Os valores agregados estdo disponiveis no Quadro B.7.1.2 do Boletim Estatistico. Apesar de se encontrarem
disponiveis dados desde 2003, os microdados usados no ambito deste estudo apenas estdo disponfveis desde junho de 2012.

8. Santos, C. (2013). “Taxas de juro bancdrias sobre novas operacdes de empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras — Uma primeira aprecia-
¢do de um novo conjunto de informagdo microecondmica”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade financeira, Maio de 2013.

9. Qefeito marginal médio (average marginal effect) permite obter a resposta média dos individuos da amostra. Num primeiro momento, para cada individuo,
é estimado o efeito parcial de cada variavel explicativa, assumindo todas as outras variaveis fixas nos respetivos valores observados, sendo o efeito marginal
médio calculando como a média dos efeitos parciais de todos os individuos. O efeito marginal médio difere do efeito marginal na média, que permite obter o
efeito marginal do individuo “médio” da amostra, cuja estimaéo pressupde que todas as variaveis assumem as respetivas médias amostrais. O efeito marginal
médio tem a vantagem de usar todos os dados nas estimativas, e ndo apenas as médias. Os efeitos marginais médios foram estimados usando o comando
“margins” no Stata (StataCorp., 2015). Para mais detalhes sobre o comando “margins” ou sobre o efeito marginal médio ver Williams, R. (2012). “Using the
margins command to estimate and interpret adjusted predictions and marginal effects.” Stata Journal, vol. 2, n.° 2.

10.  Estes tipos de empréstimos sdo habitualmente concedidos através do Sistema Nacional de Garantia Mutua.

11. Para mais detalhe, ver Greenbaum, S. ., Kanatas, G., & Venezia, I. (1989). “Equilibrium Loan Pricing Under the Bank-Client Relationship”, Journal of
Banking and Finance 13(2), 221-235.
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Racio de alavancagem dos bancos — o caso

portugués

Introducao

Este tema em destaque tem como objeto o
novo racio de alavancagem regulamentar, o
qual ird ser introduzido como requisito com-
plementar do requisito de fundos préprios
baseado no risco. Segundo os resultados
obtidos em estudos recentes, baseados numa
amostra com varios paises, o racio de alavan-
cagem aparenta ser mais contraciclico do que
os racios de fundos préprios baseados no ris-
co. Assim, um racio de alavancagem estatico
podera mitigar a pré-ciclicidade durante a fase
expansiva do ciclo financeiro, ao funcionar
como um estabilizador automatico que asse-
gura que o capital varia em propor¢do do total
do ativo.

Se um banco estiver simultaneamente sujei-
to a requisitos de fundos préprios sensiveis
a0 risco e a um requisito minimo de fundos
préprios ndo sensivel ao risco, aquele que
serd mais ativo em determinado momento
ird depender do valor dos préprios requisitos
minimos e da estrutura do balanco da institui-
¢do, em particular dos ponderadores de risco
atribuidos a cada ativo. Verifica-se também
que ha um ponderador de risco médio especi-
fico para o qual ambos os requisitos imp&em
0 mesmo quantum de capital minimo, desig-
nado como valor critico do ponderador de ris-
co médio (CARW - Critical Average Risk Weight,
acrénimo da designacdo na lingua inglesa).

Até ao momento presente, 0s grupos banca-
rios que operam em Portugal, mais especifica-
mente os maiores sete grupos analisados nes-
te trabalho, apresentam um ponderador de
risco médio superior ao CARW e, nessa medida,
0s racios baseados no risco continuardo mui-
to provavelmente a ser o requisito de fundos
préprios ativo. Assim, os resultados apresen-
tados no presente documento mostram que,
atualmente, o requisito minimo previsto para
0 racio de alavancagem sera suficiente para
fazer face ao risco de alavancagem excessiva e

que a introducdo do racio de alavancagem no
conjunto de instrumentos macroprudenciais
disponiveis ndo é necessaria, quer como ins-
trumento contraciclico, quer como instrumen-
to estrutural. Em particular, a andlise empirica
mostra que no caso portugués, em contras-
te com os estudos desenvolvidos utilizando
amostras com diversos palises, a contraciclici-
dade do racio de alavancagem ndo ultrapassa
a apresentada pelo racio de fundos proprios.

Contudo, é de salientar que, se os bancos que
operam em Portugal aumentarem as suas car-
teiras de ativos com ponderadores de risco
baixos ou o método de cdlculo desses pon-
deradores, refletindo-se numa reducdo signi-
ficativa do seu ponderador de risco médio, o
racio de alavancagem podera tornar-se uma
restricdo ativa. O racio de alavancagem podera
também tornar-se ativo se a calibragdo for fei-
ta a um nivel significativamente mais elevado
do que o atualmente previsto em Basileia Ill.

O racio de alavancagem enquanto novo
requisito regulamentar

Ainclusdo do racio de alavancagem no quadro
regulamentar foi uma das respostas aos pro-
blemas que emergiram durante a mais recente
crise financeira, quando se tornou claro que
0 capital detido pelas institui¢des financeiras
era insuficiente, quer em quantidade, quer em
qualidade, para absorver as perdas ndo anteci-
padas, apesar de estas instituicBes cumprirem
0s requisitos de fundos préprios regulamenta-
res. Uma das causas para esta inconsisténcia
decorre da possibilidade de os ponderadores
de risco atribufdos as diversas categorias de
ativos ndo conseguirem captar o verdadeiro
risco desses ativos. Neste contexto, o Comité
de Basileia de Supervisdo Bancaria (doravante
Comité de Basileia) introduziu um novo requi-
sito regulamentar: o racio de alavancagem
(LR - leverage ratio, acrénimo da designacdo
na lingua inglesa). Este requisito tem como
objetivo mitigar os riscos de excessiva alavan-
cagem, complementando os atuais requisitos
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de adequacdo de fundos proprios com base
no risco. Considerou-se também que constitui
uma medida simples e transparente.

Alguns bancos atingiram niveis de alavanca-
gem historicamente elevados nos anos que
antecederam a crise financeira, 0 que deu ori-
gem a um elevado grau de fragilidade financei-
ra. A evidéncia empirica de 10 paises europeus
mostra que os racios de fundos proprios em
relacdo aos ativos se encontram numa ten-
déncia decrescente de longo prazo (Benink e
Benston (2005)). Tendo como ponto de partida
um racio de fundos préprios em relagdo aos
ativos de cerca de 30% no periodo de 1850-
1880, o racio médio diminuiu para cerca de
15% no perfodo de 1915-1933, para 7,5% em
1945, 5-6% até 2001 e cerca de 3% antes do
inicio da crise financeira. Esta descida estrutu-
ral tem sido atribuida a fatores tais como: uma
regulamentagdo cuja implementa¢do concede
maior discricionariedade a gestdao (por exem-
plo a utilizacdo do método de notag¢des inter-
nas), 0 aumento das garantias governamentais
implicitas, o papel desempenhado pelos ban-
cos de grande dimensdo e uma maior diver-
sificagdo de carteiras que permitiu reduzir os
requisitos minimos regulamentares.

Em janeiro de 2014, o Comité de Basileia publi-
cou a atual definicdo do LR. De acordo com
esta definicdo, o racio de alavancagem é cal-
culado como o racio entre os fundos proprios
de nivel 1" (doravante Tier 1), utilizado de igual
forma no racio de fundos préprios baseado no
risco, e a medida de exposi¢do. A medida de
exposicdo compreende (i) ativos em balan¢o
(excluindo derivados financeiros e operacbes
de financiamento através de valores mobi-
lidrios (SFT - Securities Financing Transactions,
acrénimo da designacdo na lingua inglesa)?
(ii) ativos extrapatrimoniais, cuja exposi¢do é
calculada de acordo com a respetiva probabi-
lidade de serem convertidos em ativos patri-
moniais; (iii) derivados financeiros, incluindo o
custo de substituicdo e a exposi¢do potencial
futura e (iv) SFT, que compreendem posi¢des
patrimoniais e o risco de crédito da contrapar-
te. A compensacao entre ativos e passivos ndo
€ autorizada, ndo sendo consideradas técnicas
de mitigagdo do risco (por exemplo colateral).

Como se salientou, o racio acima mencionado,
que é referido como ‘“racio de alavancagem

regulamentar” é diferente do racio geralmen-
te chamado “racio de alavancagem” na area
das financas. Com efeito, o LR é o inverso do
racio de alavancagem financeira, desta forma,
quando a alavancagem financeira aumenta, o
LR diminui, e vice-versa.

Em 11 de janeiro de 2016, o Comité de Basileia
emitiu um comunicado com informacg8es sobre
0 acordo alcanc¢ado pelo Group of Governors
and Heads of Supervision (GHOS), segundo o
qual sera requerido um nivel minimo de 3%
para o LR, com base no capital Tier 7. Este comu-
nicado refere ainda a expetativa de que o LR
seria aplicado a partir de 1 de janeiro de 2018.
Além disso, 0 GHOS discutiu a possibilidade de
impor requisitos adicionais para as institui¢des
de importancia sistémica global. Entre outras
matérias referentes ao racio de alavancagem,
os detalhes relativos a estes requisitos adicio-
nais encontram-se incluidos num documento
de consulta publica do Comité de Basileia?,
muito embora este ndo tenha ainda publicado
as orientac@es finais a este respeito. O requi-
sito minimo de 3% foi determinado apds anos
de rigoroso acompanhamento dos LR de um
conjunto muito alargado de instituicBes, na
sequéncia da sua introducdo como parte de
Basileia Il em 2010.

A nivel europeu, o Regulamento e a Diretiva
relativos aos requisitos de fundos préprios
(CRR - Capital Requirements Regulation, acroni-
mo da designacdo na lingua inglesa / CRD IV
- Capital Requirements Directive, acronimo da
designacdo na lingua inglesa) introduziu o LR
como um novo instrumento prudencial para as
instituicBes, juntamente com as respetivas obri-
gacBes de reporte e requisitos de divulgacdo
publica. Em outubro de 2014, o Ato Delegado*
da Comissdo Europeia (CE) adotou legalmente
as principais caracteristicas da defini¢do do LR
divulgadas pelo Comité de Basileia em janeiro
de 2014, mantendo a ligagdo a outras partes
do quadro regulamentar europeu e diversas
especificidades.

Além disso, a CE foi mandatada para elaborar
uma proposta de legislacdo para implemen-
tar o LR como requisito minimo regulamen-
tar, caso fosse considerado adequado. Com o
objetivo de assessorar a CE no que concerne
esta proposta de legislagdo, a EBA (acrénimo
na lingua inglesa para Autoridade Bancaria



Europeia) foi também mandatada® para elabo-
rar um relatério, o qual deveria avaliar, nomea-
damente, a eficacia do LR em conter a acumu-
lagdo de alavancagem no sistema financeiro, a
eventual diferenciacdo de acordo com o mode-
lo de negdcio, os efeitos esperados sobre a
concessdo de crédito a economia, a assun¢ao
de riscos pelas instituicBes e a ciclicidade do
racio e das suas componentes.

O relatério foi publicado pela EBA® em 3 de
agosto de 2016. Em suma, a EBA recomenda
a imposicdo de um requisito minimo de 3%
para o LR, independente do modelo de nego-
cio dos bancos. Além disso, apenas as insti-
tuicbes de importancia sistémica global e os
bancos de grande dimensdo evidenciaram um
risco mais elevado de alavancagem excessiva,
0 que poderad justificar um requisito adicional
de LR face aos referidos 3%, em linha com a
declaragdo do GHOS. Em novembro de 2016,
a CE publicou uma proposta de legislacdo a
fim de implementar um LR minimo, a par dos
requisitos de fundos préprios com base no
risco’, ndo existindo ainda um requisito legal
implementado.

Racio de alavancagem como requisito de
fundos préprios complementar

Enguanto os racios de fundos préprios com
base no risco limitam os incentivos a assun¢ao
de riscos, o LR é um requisito complementar
que estabelece requisitos minimos de fundos
proprios para o total dos ativos da instituicdo.
Desta forma, o LR limita a dimens&o global
do balan¢o para uma determinada dotacdo
de capital. Tendo em conta estes objetivos,
é necessario determinar uma calibracdo que
assegure que os dois requisitos se mantém
relevantes.

Com efeito, os requisitos de fundos préprios
com base no risco® obrigam os bancos a atri-
buir ponderadores de risco aos seus ativos de
forma granular, sendo os requisitos de fundos
proprios determinados pelo risco de cada ativo.
Por conseguinte, quanto maior for o risco
assumido pelo banco, maiores os requisitos
de fundos préprios que aquele devera ter,
a fim de assegurar o capital suficiente para
absorver potenciais perdas ndo antecipadas.
Este método de determinagdo dos requisitos
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minimos de capital pode também contribuir
para mitigar os incentivos a tomada de risco,
através da qual os bancos poderdo aumentar
a rendibilidade dos capitais préprios. Desta
forma, quando os riscos sdo adequadamen-
te medidos, os requisitos de fundos préprios
baseados no risco sdo de facto a melhor for-
ma para alcancar o objetivo dos requisitos
minimos de capital®.

Contudo, existe a possibilidade de que os pres-
supostos subjacentes ao calculo dos requisitos
de fundos proprios através de métodos de
notacdo internas ou do método padrdo ndo
se verifiguem™. De um modo mais geral, 0s
modelos sao simplificacdes do mundo real e as
formas como sdo simplificados podem condu-
zir a falhas de calibracdao (Danfelsson (2002)).
Neste sentido, o LR pode contribuir para a pro-
tecdo contra “unknown unknowns”.

Assim, complementar os racios de fundos
préprios baseados no risco com requisitos de
LR permite aos bancos dispor de uma melhor
protec¢do contra as incertezas e riscos que
sdo dificeis de avaliar com recurso a modelos
(Morris e Shin (2008)). Para além de mitigar o
risco e a incerteza dos modelos, o facto de o
LR também colocar uma restricdo absoluta a
dimensdo dos balan¢os individuais dos ban-
cos, para um determinado nivel de fundos
préprios, pode significar que este requisito
contribui para conter o risco agregado no
sistema financeiro. Uma vez que os ponde-
radores de risco ndo consideram correlacdes
entre ativos em todo o sistema, esta restri¢do
ao balango dos bancos imposta pelo LR pode
proporcionar uma melhor prote¢do contra
perdas associadas a fendbmenos muito corre-
lacionados mas com baixas probabilidades de
materializa¢do. Por outras palavras, o LR pode
mitigar os efeitos decorrentes dos erros de
calibragdo dos ponderadores de risco.

A literatura mostra também que em contextos
caracterizados pela complexidade, pequenas
amostras e incerteza, indicadores ou medi-
das simples, como o LR, tém por vezes um
melhor desempenho do que os mais comple-
X0s, baseados no risco, ao proporcionar uma
protecdo robusta contra o incumprimento
(Aikman et al. (2014)).

&)
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A este respeito, Gambacorta e Karmakar
(2017) consideram os dois requisitos regula-
mentares no contexto de um modelo estocas-
tico dinamico de equilibrio geral de dimensdo
média e mostram que a introduc¢do de um LR
complementar aos requisitos baseados no ris-
co leva a uma pequena diminui¢do dos niveis
do produto no estado estacionario, mas com
beneficios substanciais em termos de redu-
¢do da volatilidade do mesmo.

O racio de alavancagem numa perspetiva
sistémica

Embora o requisito de LR seja imposto ao nivel
de instituicBes individuais, limitando a dimensao
do balan¢o para uma determinada dotagdo de
capital, este pode ser adicionalmente conside-
rado numa perspetiva sistémica. De facto, o LR
reduz automaticamente a acumulacdo de ala-
vancagem no sistema financeiro na fase expan-
siva do ciclo, criando um estabilizador auto-
matico contraciclico que ird reduzir os custos
econdmicos associados a uma desalavancagem
agressiva na fase recessiva do ciclo financeiro.

De acordo com alguma literatura, a alavancagem
financeira dos bancos parece ter um compor-
tamento ciclico. De acordo com Adrian e Shin
(2008), a caracteristica pré-ciclica da alavanca-
gem financeira pode ser considerada uma con-
sequéncia da gestdo ativa dos balancos pelos
bancos, os quais respondem a altera¢es nos
precos e na avaliacdo do risco. Essencialmente,
quando os precos de mercado dos ativos
aumentam e a perce¢do agregada do risco é bai-
X3, as condi¢des de financiamento sdo favoraveis
e 0s bancos podem ter fortes incentivos para
expandir os seus balancos, em particular com
recurso a divida de muito curto prazo. Em algu-
mas circunstancias, a taxa de crescimento dos
balancos agregados do setor financeiro pode
ser perspetivada como oferta de liquidez agrega-
da a economia™. Por conseguinte, a gestdo dos
balancos individuais dos intermediarios financei-
ros traduz-se em crescimento do crédito (uma
vez que mais mutuarios obtém crédito quando
0s balancos dos bancos aumentam) e restri¢des
ao crédito (quando os intermediarios financeiros
precisam de reduzir a dimensao dos respetivos
balancos)?. O aumento da oferta de crédito,

permite serem financiados projetos de maior
risco. Esta dinamica é reforcada pela existéncia
de risco moral, 0 qual surge devido a responsa-
bilidade limitada dos acionistas dos bancos, que
obtém as vantagens do aumento da tomada de
risco mas ndo a totalidade das perdas, tendo
portanto um incentivo para este comportamen-
to™. Contudo, Berrospide et a/. (2010) estimaram
efeitos modestos decorrentes de alteragdes no
racio dos fundos proéprios dos bancos sobre o
crédito, considerando assim que este mecanis-
mo de transmissdo ndo é tdo direto como apre-
sentado em Adrian e Shin (2008).

Do mesmo modo, se as decisdes de gestdo
dos ativos e passivos dos bancos forem condi-
cionadas pelos requisitos de fundos préprios
baseados no risco, o requisito de fundos pro-
prios médio por unidade de ativo determina a
dimensdo do balanco. Na fase expansionista
do ciclo financeiro, quando a volatilidade e os
ponderadores de risco sdo reduzidos, os ban-
cos podem aumentar a dimensdo dos seus
balancos™ e vice-versa na fase recessiva do
ciclo. Se os bancos procederem a uma desa-
lavancagem em simultaneo, limitando a oferta
de crédito a economia, isso ira provavelmente
ampliar a desacelera¢do do ciclo econdmico™.

Relacdo entre requisitos de fundos
préprios baseados no risco e requisitos
baseados na alavancagem

Com aintrodugao do LR como medida de capi-
tal, os bancos ficardo sujeitos simultaneamen-
te a requisitos de fundos préprios baseados
No risco e a requisitos ndo baseados no risco.
Desta forma, num dado momento, o requisito
minimo de fundos préprios de uma instituicdo
serd determinado pelo requisito baseado no
risco ou pelo requisito do LR, consoante o que
for mais exigente.

Os requisitos de fundos préprios baseados
no risco devem ser proporcionais ao grau
de risco estimado para cada ativo, assim, 0s
bancos deverdo atribuir a ativos de maior ris-
co mais fundos préprios do que a ativos com
menor risco. No entanto, quando a incerte-
za dos modelos é elevada (como no méto-
do de notagbes internas relativamente aos



ponderadores de risco) e existe a possibilida-
de de quebras estruturais, indicadores simples
como o LR poderdo funcionar como melhores
salvaguardas contra a acumulacdo de alavan-
cagem excessiva. Além disso, quando os ban-
cos tentam manter um volume constante de
ativos ponderados pelo risco ao longo do ciclo,
a alavancagem dos bancos ird variar em con-
formidade. Neste contexto, um requisito de LR
regulamentar pode limitar a ciclicidade da ala-
vancagem bancaria’e.

Por seu lado, o LR ndo é sensivel ao grau de
risco de diferentes ativos e, se utilizado por si
s6, pode criar incentivos aos bancos no sentido
de um aumento da tomada de risco e induzir
uma mudanca de atividade para setores menos
regulados. Isto sugere que os requisitos de fun-
dos préprios baseados no risco e o LR podem
funcionar como requisitos complementares,
como mostra a recente evidéncia empirica.

— Valor critico do ponderador de risco médio
(CARW)

Se uma instituicdo estiver sujeita simultanea-
mente aos dois tipos de requisitos (baseados
no risco e ndo baseados no risco), em deter-
minado momento o requisito ativo ird depen-
der, nomeadamente, dos préprios requisitos
e da estrutura do balanco da instituicdo, em
particular dos ponderadores de risco atribui-
dos a cada ativo.

O manual do CERS™ relativo a implementa-
¢do da politica macroprudencial, no capitu-
lo dedicado a utilizagdo macroprudencial do
LR, baseia a respetiva andlise no conceito de
um “equilibrio do quadro regulamentar”, em
particular no que concerne a relagdo entre o
requisito do LR e o requisito de fundos pro-
prios baseados no risco. Este é naturalmen-
te modificado se um dos requisitos sofrer
uma alteragdo. A fim de avaliar esta relagdo,
foi desenvolvido o conceito Valor Critico do
Ponderador de Risco Médio (CARW)2°.

Uma vez que os dois racios podem ser
expressos em termos de Tier 1 no numera-
dor, estes apenas diferem no denominador,

Temas em destaque

consoante a utilizacdo de ativos ponderados
pelo risco (RWAs - acrénimo utilizado na lingua
inglesa para risk weigthed assets) ou da medida
de exposi¢do do LR (a qual estd relacionada
com 0s ativos totais).

Desta forma, existe uma relagdo entre 0s racios,
a qual tem por base o ponderador de risco
médio do banco. Em particular, os bancos com
ponderadores de risco médio reduzidos serdo
condicionados pelo LR, enquanto os bancos com
ponderadores de risco médio elevados serdo
condicionados pelo requisito baseado no risco. O
CARW depende da calibragao de ambos os requi-
sitos, sendo o ponderador de risco médio para o
qual ambos os requisitos sdo iguais e o0 ponto em
que o LR deixa de ser o requisito mais ativo.

O CARW pode ser calculado como o ponde-
rador de risco médio para o qual o requisito
minimo determinado pelos requisitos de fun-
dos préprios baseados no risco (RW acrénimo
em lingua inglesa para Risk Weight) é idéntico
a0 requisito minimo determinado pelo LR
(equacdo 1). E de realcar, no entanto, que esta
especificagdo ndo considera o facto de que o
requisito de fundos préprios baseado no risco
(RW) ter por base posi¢des em risco que dife-
rem dos ativos totais, uma vez que se conside-
ram mitigantes que estdo registados em rubri-
cas extrapatrimoniais. Por sua vez o requisito
LR tem por base a medida exposi¢do definida
no inicio deste trabalho e ndo os ativos totais.
Porém, ambas as medidas estdo relacionadas
com os ativos totais e a complexidade adicio-
nal ndo traria valor.

KR = KR & RW,q X RW XTA = LRyoq X TAS RW =

LRreq o CARW = LRyeq (equagdo 1)

VVreq req

Em que:

K™= Requisitos minimos de fundos préprios-
baseados no risco, quantum

K** = Requisitos minimos de LR, quantum

RW,, = Requisitos minimos de fundos proprios
baseados no risco, em percentagem

LR = Requisitos minimos de LR em

pe?gentagem

RW=Média do RW (acrénimo em lingua inglesa
para Risk Weights)

TA = Total dos ativos
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Assim, considerando requisitos minimos de
LR de 3% e requisitos minimos de fundos proé-
prios baseados no risco de 8,5%, 0 CARW seria
de 35%. Isto significa que um banco com um
ponderador de risco médio face aos ativos
totais inferior a 35% sera condicionado pelos
requisitos de LR2".

Utilizacdo macroprudencial do racio de
alavancagem

A politica macroprudencial envolve a diferen-
ciacdo entre reservas de fundos proprios das
instituicdes (considerando as suas diferencas
em termos de relevancia sistémica) e a varia-
¢do temporal das mesmas (considerando as
flutuacBes em termos de risco agregado ao
longo do ciclo financeiro). Assim, poderdo ser
consideradas as perspetivas quer estrutural
quer ciclica no que se refere a implementagdo
de medidas macroprudenciais.

Neste contexto, é possivel motivar uma cali-
bragdo de LR mais elevada para institui¢c8es de
importancia sistémica, bem como uma calibra-
¢do variavel ao longo do tempo, dependendo
da fase do ciclo financeiro.

A perspetiva estrutural incide sobre o papel do
LR na mitigagdo de riscos sistémicos decorren-
tes deincentivos desajustados e da questdo “foo-
-big-to-fail' que caracterizam as instituicdes de
importancia sistémica. Neste ambito, o LR pode
aumentar a resiliéncia de instituicdes de grande
dimensdo, complexas, interligadas e sujeitas aos
riscos decorrentes de limitacBes aos modelos
internos (por vezes chamados “risco de modelo”)
e respetivas incertezas. Uma vez que é mais
provavel que as instituicBes complexas de gran-
de dimensdo tenham por base modelos de
notagdes internas para calculo dos requisitos
minimos de capital, estas instituices podem
estar mais expostas ao risco de modelo.

Além disso, pode argumentar-se que as insti-
tuicBes de importancia sistémica deverdo ser
mais resilientes de forma a reduzir os impactos
sistémicos que estas poderdo impor a econo-
mia no caso de falirem. Como consequéncia,
deve ser dada especial aten¢do a relagdo entre
0s requisitos de reservas de fundos proprios
baseadas no risco e 0 aumento do requisito de

reservas baseadas no LR, o que esta em linha
com a recente declaracdo dos GHOS, no que
se refere as institui¢Bes de importancia sisté-
mica global.

A perspetiva ciclica relativa ao LR incide sobre
0 papel deste requisito na mitigacao dos ris-
cos sistémicos decorrentes do excessivo
crescimento do crédito financiado através de
divida de curto prazo. Um nivel mais elevado
de capital pode contribuir para mitigar a desa-
lavancagem numa fase descendente, estabili-
zando assim o fluxo de crédito para a econo-
mia. Visto que o risco agregado flutua com o
tempo, o CERS considera que os requisitos
de capital (sejam na forma de LR ou fundos
préprios baseados no risco) poderdo também
variar ao longo do ciclo de forma a assegurar
gue os bancos se mantém suficientemente
capitalizados.

Também no que se refere a perspetiva ciclica,
um LR estatico podera de certa forma fazer
face a pré-ciclicidade durante uma fase de
crescimento, ao funcionar como um estabili-
zador automatico, que assegura que o capi-
tal varia em propor¢do do total da exposicdo.
Contudo, dado que o risco agregado varia ao
longo do tempo, um LR estatico poderd, em
principio, ser complementado com um LR
contraciclico, mediante o qual uma reserva
constituida durante a fase expansionista pode
contribuir para reforcar a resiliéncia e mitigar
a exuberancia. Adicionalmente, a consequente
libertacdo da reserva quando os riscos dimi-
nuirem poderd evitar uma desalavancagem
acentuada, quando os bancos incorrerem em
perdas.

Além disso, quer numa perspetiva estrutu-
ral quer numa perspetiva ciclica, a imposi¢ao
de reservas macroprudenciais baseadas no
risco, sem requisitos de LR corresponden-
tes, ndo tem impacto sobre os bancos que
se mantém condicionados pelo LR. No caso
em que apenas sdo introduzidas exigéncias
suplementares de capital baseadas no ris-
co em instituicBes de importancia sistémica,
estas poderdo ndo ter de aumentar capital
(se o LR se mantiver a sua restricdo ativa), ou



poderdo receber incentivos a fim de reequili-
brar as suas carteiras no sentido de menores
ativos ponderados pelo risco (o que significa
que pouco ou nenhum capital serd necessa-
rio para o cumprimento de requisitos mais
elevados). Da mesma forma, se apenas forem
introduzidas reservas contraciclicas de fundos
préprios baseadas no risco, 0s bancos para os
quais o LR minimo (estatico) continua a ser a
restricdo ativa ndo terdo de constituir reservas
de fundos préprios adicionais. Este pode ser
0 Caso, em particular, em periodos de exube-
rancia, quando, tipicamente, os ponderadores
de risco estdo a diminuir, podendo ser mais
facil cumprir os requisitos de fundos préprios
baseados no risco. Além disso, a imposicao de
uma reserva contraciclica de fundos préprios
pode ndo ser suficiente para prevenir um
crescimento excessivo do crédito e a expan-
sdo dos balan¢os dos bancos, uma vez que os
bancos podem continuar a crescer, investindo
em ativos com menores ponderadores de ris-
co (e, em alguns casos, zero). Este caso eviden-
Cia a relevancia da aplicagdo de requisitos LR
contraciclicos que variem ao longo do tempo.

— Calibragdo de um racio de alavancagem
macroprudencial

Existem diversos métodos aplicaveis a calibra-
¢do de reservas de LR macroprudenciais. Tal
como nas reservas de fundos préprios basea-
das no risco, qualquer utilizagdo macropru-
dencial do LR devera refletir especificidades
e circunstancias nacionais, incluindo ciclos
financeiros nacionais e diferencas estruturais
entre os sistemas financeiros e as instituicdes.

Na perspetiva do desenho de uma reserva
macroprudencial baseada no LR, a relagdo
entre os requisitos de fundos préprios basea-
dos no risco e o LR oferece a possibilidade de
estabelecer uma ligagcdo linear entre ambos.
Como se discutiu acima, existe uma relagdo
entre os niveis de LR e os requisitos de fun-
dos préprios baseados no risco representada
pelo CARW. Se o requisito de fundos préprios
baseado no risco ou o requisito do LR for
alterado, o CARW implicito altera-se também.

Temas em destaque

Assim, quando se altera a calibra¢do dos requi-
sitos ponderados pelo risco ou do requisito do
LR, sera necessario alterar o outro requisito na
propor¢do do CARW, a fim de preservar o mes-
mo requisito ativo antes da implementacdo
das reservas, caso as autoridades de supervi-
sdo considerem que isso se justifica.

Em suma, o CARW implicito na calibra¢do dos
requisitos minimos baseados no risco e dos
requisitos do LR podera funcionar como um
‘fator de conversdo’ de reservas baseadas no
risco a fim de determinar as reservas de LR -
um requisito do LR das instituicBes pode ser
uma propor¢do constante (por ex. o CARW)
dos requisitos baseados no risco, em qualquer
altura. Assim sendo, o mais elevado dos dois
requisitos sera aplicavel a todas as instituicdes
em permanéncia, sendo que as institui¢des
terdo de cumprir um requisito de LR mais ele-
vado quando tiverem de cumprir requisitos
de fundos préprios baseados no risco mais
elevados. Comparado com uma abordagem
discricionaria, a ligacdo prevista entre o LR e
0s requisitos de fundos préprios baseados no
risco pode ser mais simples de transmitir, pro-
porcionando maior certeza e transparéncia
(incluindo aos bancos), aumentando a coerén-
cia do enquadramento que regula o capital,
em termos gerais.

Existem no entanto métodos mais discricio-
narios para a calibragdo de reservas macro-
prudenciais de LR. Isso pode ser vantajoso
quando um fator de conversdo ndo se con-
substancie na calibracdo mais adequada,
dependendo das circunstancias macrofinan-
ceiras. Um método casuistico podera ser mais
Util na tomada de decisdes sobre reservas ndo
ciclicas como a imposicdo de reservas a insti-
tuicBes de importancia sistémica (quer basea-
das no risco quer numa base de LR). Além
disso, as altera¢des ao regime dos fundos pro-
prios baseados no risco ou nos ponderadores
de risco subjacentes podem dar origem a uma
alteragdo na relacdo entre requisitos minimos
baseados ou ndo no risco, justificando a alte-
racao do CARW, estipulando racios de alavan-
cagem macroprudenciais independentemente
das reservas baseadas no risco. Do mesmo
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modo, a manuten¢do de um CARW constan-
te pode ndo ser o Unico fator a determinar
requisitos de LR ciclicos, podendo haver cir-
cunstancias em que as autoridades macropru-
denciais atribuem maior importancia a riscos
que poderdo ser enderecados quer através
de requisitos de fundos préprios baseados no
risco quer pelo LR. Estas vantagens podem ser
ponderadas face a um processo de tomada de
decisdo ligeiramente mais complexo e menos
previsivel para as institui¢ées.

O caso do Sistema Bancario portugués

— Comparacdo entre Portugal e os outros pal-
ses europeus

O LR é um requisito de fundos préprios pruden-
ciais que foi introduzido como uma restri¢do
complementar aos requisitos de fundos pro-
prios baseados no risco. A respetiva calibragdo
tem sido conduzida de modo a ndo se tornar o
requisito mais exigente para a maioria das ins-
tituicdes?. Com efeito, ao longo do periodo de
observagdo (2013-2017) as institui¢cdes que ndo
cumpriam o requisito minimo de 3% foram con-
vergindo nesse sentido, sendo que, segundo
uma das concluses do relatério da EBA sobre a
calibracdo do LR, apenas uma pequena percen-
tagem de bancos ndo cumpria ainda o requisito
(cerca de 9%). Assim, ndo se prevé que o fluxo de
crédito concedido a economia seja prejudicado
de forma material, dado o minimo LR de 3%%.
Contudo, o estudo da EBA conclui também que
o impacto do novo requisito é muito sensivel a
calibra¢do e que um valor acima de 4% daria ori-
gem a fortes ajustamentos, quer em termos de
aumentos de capital quer de desalavancagem.

A forma como a restri¢do ativa serd um requisi-
to de fundos proprios baseado ou ndo no risco
ird depender: (i) da calibracdo relativa dos requi-
sitos, (i) do balan¢o especifico da instituicdo e
(iii) dos modelos utilizados para determinar os
ativos ponderados pelo risco, incluindo os mon-
tantes das posi¢des em risco e 0s respetivos
ponderadores de risco.

O terceiro aspeto ndo serd desenvolvido
neste artigo, mas as simulagdes com uma
carteira tedrica mostraram que diferentes
instituicdes obtém resultados que diferem
substancialmente?*. Além disso, este tem sido

um dos argumentos a favor da introdugdo do LR
como requisito prudencial vinculativo.

Tendo em consideracdo a equagdo 1, € evidente
que quando um dos requisitos se altera, a for-
ma como cada um dos requisitos se consubs-
tanciam numa restri¢cdo ativa altera-se também,
0 que pode ser facilmente avaliado pelas alte-
racdes no CARW. Ceteris paribus, se 0s requisi-
tos baseados no risco aumentarem, o CARW
(é::,:‘;) reduzir-se-& automaticamente, pelo que
0 nUmero de institui¢des condicionadas pelo
requisito do LR diminuira também.

Além disso, se uma instituicdo tiver um RW
abaixo do nivel critico original (CARW) e for
condicionada pelo LR, o aumento do requisito
de fundos préprios baseado no risco ndo sera
eficaz (por exemplo, se existir um crescimento
de crédito excessivo e a reserva contraciclica de
fundos proprios for fixada num valor acima de
zero, isso ndo terd efeito sobre as instituicdes
condicionadas pelo LR).

E também evidente que cada banco terd um
CARW diferente uma vez que (i) algumas ins-
tituicBes estdo sujeitas a requisitos baseados
no risco adicionais (instituicdes de importancia
sistémica global - G-Slis; outras instituicbes de
importancia sistémica - O-Slls), (i) os requisitos
de reserva contraciclica de fundos préprios sdo
especificos das instituicBes® e (iii) os requisitos
do pilar 2 podem ser significativos.

O balanco especifico de cada instituicdo tera
impacto sobre o ponderador de risco médio e
determinard se uma instituicdo se situa acima
ou abaixo do CARW, definindo assim se esta
condicionada pelos requisitos de fundos pro-
prios baseados no risco ou pelo LR. Por exemplo,
se todos os ativos de um banco fossem constitui-
dos por divida soberana emitida e financiada em
euros por um governo central da UE (pondera-
dor de risco zero para o risco de crédito) o risco
médio seria muito baixo e inferior ao CARW, pelo
que o LR seria a restri¢cdo ativa?.

No exercicio de transparéncia da EBA publica-
do em novembro de 2015, tendo dezembro de
2014 como data de referéncia, os principais gru-
pos bancarios portugueses que participaram no
exercicio (CGD, BCP, BPI) apresentaram um LR
claramente acima de 3%, com uma média pon-
derada de 6,2%, 0 que compara com uma média



ponderada de 4,7% para todos os bancos euro-
peus da amostra. Os bancos Portugueses apre-
sentam o sexto LR médio mais elevado numa
amostra de 21 paises (Grafico 1)%7.

Por sua vez, no que se refere aos requisitos
baseados no risco, Portugal estd apenas clas-
sificado em 17.° lugar, entre 21 palses em ter-
mos do racio Tier 1 (Gréfico 2).

Um aspeto essencial para compreender estas
conclusdes é o valor médio dos ponderadores
de risco dos bancos considerados na amostra,
por pafs. Como se pode observar no Grafico 3,
as instituicBes portuguesas tém um dos pon-
deradores de risco médio mais elevados
(56,6%), acima da média dos paises europeus
de 34,5%.
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E também de salientar que este resultado ndo
é especifico da data de referéncia ou mesmo
das instituicbes na amostra. Para uma série
temporal mais longa (2000-2012) o pondera-
dor de risco médio dos bancos Portugueses
foi mais elevado do que os apresentados pelos
bancos europeus (Grafico 4).

Além disso, pode-se observar que o pondera-
dor de risco médio tem diminuido desde a cri-
se, quer em Portugal quer em toda a amostra,
embora o desvio se tenha acentuado ainda
mais. Uma das raz8es possiveis para este des-
vio é a maior utilizacdo por parte dos bancos
portugueses do método padrdo (ao invés do
método de notag¢Bes internas) para calcular
0s requisitos minimos de fundos préprios, em
comparagdo com outros bancos europeus.

Grafico1 »

Réacio de
alavancagem,

por pais,
dezembro de 2014
| Em percentagem

Fonte: Exercicio de
transparéncia, EBA, 2015
Nota: O rdcio de alavancagem
é calculado como o récio
entre o 7ier 7 e o total da
exposi¢do (tal como definida
na sec¢do "0 rdcio de
alavancagem enquanto novo

requisito regulamentar").

Grafico 2 o
Racio Tier 1, por
pais, dezembro
de 2014

| Em percentagem

Fonte: Exercicio de
transparéncia, EBA, 2015.
Nota: O récio 7ier 1 é calculado
(oMo 0 quociente entre 0
fundos proprios Tier 7 e 0
ativos ponderados pelo risco.



Grafico 3
Ponderador

de risco médio,
por pais,
dezembro de 2014
| Em percentagem

Fonte: Exercicio de
transparéncia, EBA, 2015
(RWA) e SNL (Ativos).

Nota: Média dos
ponderadores de risco
calculada como um rdcio
entre 0s Ativos Ponderados
pelo risco e o Total dos Ativos.

Grafico4
Ponderador

de risco médio
(2000-2012)

| Em percentagem

Fonte: Banikscope.

Nota: Média dos
Ponderadores de Risco
calculados como o récio entre
Ativos Ponderados pelo Risco
e 0 Total dos Ativos.
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— Valor Critico do Ponderador de Risco Médio
para os bancos portugueses

Atualmente, os requisitos baseados no risco
para 0s grupos bancérios portugueses consis-
tem num minimo de 6% do montante total da
posi¢do em risco (Artigo 92.° da CRR), 1,25%32®
respeitante a introduc¢do da reserva de con-
servacao de fundos préprios e 0s requisitos
de pilar 2, que sdo especificos das instituicdes
e confidenciais. A reserva contraciclica de fun-
dos préprios (CCB) é zero e a reserva das O-Sl
apenas entrara em vigor em 2018, pelo que,
por enquanto, é também zero.

Em 2021, a reserva de conservacdo de fun-
dos proprios estard no seu nivel maximo de
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2,5% e as reservas definidas das O-SlI terdo
sido introduzidas gradualmente. Para fins ilus-
trativos, assume-se que a taxa de reserva do
CCB aplicada as exposices nacionais perma-
necerd em zero, visto que os indicadores que
suportariam uma alteracdo dessa reserva ndo
apontam para um crescimento excessivo do
crédito® e que as reserva das O-Sll se situam
em 1% dos RWA3, A simulacdo nao considera
0s requisitos de pilar 2 (“Pillar 2 Requirements”
e "Pillar 2 Guidance”). Como consequéncia, 0s
requisitos de fundos proprios encontram-se
subestimados, pelo que o CARW se encontra

sobrestimado, o que refor¢a as conclus@es ja
referidas acima.
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Quadro 1 « CARW para diferentes cenarios

Reservas de fundos préprios - llustrativo

Temas em destaque \)

Récio Tier 1+ Racio Tier 1 RAcio
de C%%Ss%rr\(/aagéo Max da Reserva contraciciclica agga%%/gg de CARW
1Gdt Reserv fun répri P
de Fundos Proprios ngS—Sﬁ esggci?icg%%?nggtu?géo Proprios Alavancagem
2016 6,00%+1,25%=7,25% 0,00% 0,00% 7,25% 3,00% 41,00%
2021 6,00%+2,50%=850%  1,00% 0,00% 9,50% 300%  32,00%

E de referir que: (i) como esperado, as alte-
ragdes de um dos requisitos alteram subs-
tancialmente o CARW; (i) a posicdo do LR
enquanto restricdo ativa ndo devera alterar-se
com a introduc¢do da reserva de conservagdo
de fundos proprios e (i) em ambas as situa-
¢Bes o CARW ¢é inferior ao ponderador de ris-
co médio da amostra de bancos portugueses
considerada.

Perspetiva ciclica

A pro-ciclicidade refere-se a mecanismos que se
reforcam mutuamente entre os setores finan-
ceiro e real da economia, que tendem a ampliar
as flutuagdes do ciclo econémico e causar ou
exacerbar a instabilidade financeira®. Por con-
seguinte, um racio de fundos préprios pode ser
considerado contraciclico se tender a mover-se
na dire¢do oposta ao ciclo econdémico. Além dis-
S0, € também possivel analisar as propriedades
ciclicas das componentes do racio.

Se as propriedades contraciclicas de um dado
racio de fundos préprios forem avaliadas face
a outros racios de fundos proprios, 0 que
apresentar as propriedades contraciclicas
mais fortes serd, em geral, 0 primeiro a assi-
nalar a necessidade de medidas corretivas.
Neste sentido, haverd uma maior restricdo em
perfodos de expansdo e uma menor restri¢ao
em perfodos de recessdo.

A avaliagdo da pré-ciclicidade pode ser efe-
tuada face a diferentes indicadores do ciclo,
como o total dos ativos dos bancos, o ciclo
econdmico ou o ciclo financeiro (por exemplo,
aproximado pelo desvio do racio do crédito
em relacdo ao PIB). Naturalmente, todos estes
agregados sdo interdependentes, uma vez que
0s balang¢os dos bancos se expandem quando

a atividade econémica aumenta e o desvio do
racio do crédito em relacdo ao PIB também
tende a aumentar, embora ndo necessaria-
mente de forma simultanea.

Brei e Gambacorta (2016) foram os primeiros
autores a estudar empiricamente de que for-
ma o novo LR (calculado de acordo com a defi-
nicdo de Basileia Ill se comporta ao longo do
ciclo®. O estudo tem como objetivo comparar
as propriedades ciclicas de diferentes racios
de fundos préprios. Os autores concluem que
o LR de Basileia Ill é significativamente mais
contraciclico do que o racio de fundos pro-
prios baseado no risco: constitui uma maior
restricdo em periodos de expansdo e uma
menor restricdo em periodos de recessdo. Ao
introduzirem na sua especificagdo empirica
uma variavel binaria que controla os efeitos da
mais recente crise financeira e a reforma regu-
lamentar posterior33, os autores concluem que
0s resultados sdo diferentes em “circunstan-
cias normais” em comparacdo com perfodos
de crise; todos os racios de fundos préprios
tendem a ser menos contraciclicos (mais proé-
-ciclicos) durante perfodos de crise.

Em termos estilizados, o facto dos fundos proé-
prios baseados no risco serem menos contra-
ciclicos do que o LR pode ser explicado pelo
comportamento dos ponderadores de risco ao
longo do ciclo. Os precos dos ativos tendem
a ter um comportamento prociclico, o que
aumenta o total dos ativos em perfodos favo-
raveis, tornando assim contraciclicos quer o LR
quer os racios de fundos préprios baseados no
risco. No entanto, no caso do r&cio baseado no
risco, este efeito pode ser limitado pelo facto
de os ponderadores de risco tenderem a dimi-
nuir em periodos favoraveis, atenuando assim
0 aumento do denominador do racio.
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A presente sec¢do prop8e um modelo que
tenta responder as seguintes questdes:

« Como reagem os racios de alavancagem e
de fundos préprios baseados no risco ao
ciclo econémico em Portugal?

« O seu comportamento é prociclico ou
contraciclico?

« Se o0s dois racios forem contraciclicos,
qual deles apresenta o maior grau de
contraciclicidade?

Tendo por base o estudo desenvolvido por
Brei e Gambacorta (2016), é especificado o
seguinte modelo:

Liy = a;+ BLjt—q +vY: + OR, + +6X;_1+€; (equacio 2)

Li¢, a variavel dependente é o racio de fundos
proprios no ano t, do banco i. Sao testadas trés
defini¢cbes de racio de fundos proprios: o LR de
Basileia Il (calculado como o quociente entre o
Tier 1 e o total da exposicdo (tal como definida
na secc¢do “O racio de alavancagem enquanto
novo requisito regulamentar”);, o racio de ala-
vancagem contabilistico (calculado como o racio
entre o Tier 1 e o total dos ativos) e o racio Tier 1
(definido como o récio entre o Tier 1 e os ativos
ponderados pelo risco);

a, corresponde aos efeitos fixos por bancos.

Lit—1 reconhece a persisténcia nos racios de
fundos préprios, ou seja, a existéncia de custos
de ajustamento de curto prazo para ajustar o
capital;

Y, é avariavel explicativa relacionada com o ciclo
econdmico (taxa de crescimento do PIB real)*;

R; é uma variavel binaria que representa o com-
portamento dos bancos face a novas exigéncias
de requisitos de fundos préprios, tomando o
valor de um a partir do terceiro trimestre de
2009%;

Xit-1 € um vetor de variaveis de controlo espe-
cfficas dos bancos, utilizadas de forma alargada
na literatura:

Dimensdo, representa a dimensdo dos bancos,
medida pelo logaritmo do total dos ativos;

ROA, mede a rendibilidade dos bancos e ¢ cal-
culada pelo quociente entre o resultado liquido

e o total dos ativos (ROA é o acrénimo na lingua
inglesa para Return on Assets); e,

Risco,, calculado como o desvio padrdo dos
ultimos trés perfodos do ROA, mede o grau de
risco relativo do banco3.

O conjunto de dados inclui observacdes tri-
mestrais do quarto trimestre de 2000 ao pri-
meiro trimestre de 2014 para o0s sete maio-
res grupos bancarios a operar em Portugal.
Considerando que o estimador GMM é mais
adequado a dados em painel caracterizados
por um T pequeno (dimensdo temporal) e N
grande (nUmero de individuos da amostra)®,
0 que ndo é o caso do painel utilizado na esti-
mativa para Portugal, a estimagdo teve por
base o modelo com um estimador de efeitos
fixos e de efeitos fixos utilizando variaveis
instrumentais®e.

Tendo em consideragdo o ja referido estudo
que analisa a possivel natureza contraciclica
do LR de Basileia Ill, desenvolvido por Brei
e Gambacorta (2016), conjugado com uma
adaptacdo do mesmo publicado pela EBA
(2016), é expectavel que o LR apresente, uma
natureza contraciclica maior, em comparagao
com o racio de fundos préprios baseado no
risco (racio Tier 7).

Os resultados apresentados no Quadro 2 evi-
denciam que tanto o LR de Basileia lll como o
racio Tier 1 sdo contraciclicos. Contudo, con-
trariamente ao que era expectavel (em com-
paracao com os resultados da EBA e de Brei
e Gambacorta - ver Quadro 3), o racio Tier 1
apresenta um comportamento contraciclico
ligeiramente mais acentuado do que o LR. Em
termos econdmicos, o Quadro 2 mostra que
um aumento de 1 ponto percentual no cres-
cimento do PIB reduz o LR em 2 pontos base.
Por outro lado, o impacto da mesma alteragdo
no PIB reduz o racio Tier 7 em 3 pontos base.

Parareforcar a comparacgdo entre os resultados
presentes neste documento e os apresentados
em Brei e Gambacorta (2016) e em EBA (2016),
recorreu-se a um modelo que utilizou o esti-
mador GMM. Os resultados apresentados no
Quadro 4 apontam para uma contraciclicidade



do LR e do racio de alavancagem contabilisti-
co ligeiramente maior do que a do racio Tier 7,
dado que este Ultimo ndo é estatisticamente
significativo, 0 que é semelhante ao apresen-
tado nos estudos ja mencionados (Quadro 5)%.

Em suma, os resultados evidenciam que, em
Portugal, quer o LR de Basileia lll quer o racio
Tier 1 sdo contraciclicos. Adicionalmente, a
contraciclicidade do primeiro racio ndao se
superioriza ao segundo de forma consisten-
te e robusta. Por conseguinte, pode concluir-
-se que as diferencas entre os racios na for-
ma como reagem ao ciclo ndo sdao materiais.
Como referido anteriormente, os bancos
portugueses utilizam sobretudo o método
padréo em vez do método das nota¢des inter-
nas, o que limita a reacao dos ponderadores
de risco ao ciclo econémico®.

Com o objetivo de se compreender a diferen-
¢a entre os resultados obtidos para Portugal
e os de estudos anteriores, é Util separar os
efeitos do ciclo econdmico nos numeradores
e denominadores do racio de fundos préprios
de nivel 1 e do LR de Basileia lll. Para realizar
este exercicio a variavel dependente na equa-
¢do 2 é substituida pela variagdo do Tier 7, da
medida de exposi¢do e dos ativos ponderados
pelo risco*, utilizando todos os estimadores
ja referidos (GMM, efeitos fixos e efeitos fixos
utilizando varidveis instrumentais).
escolhidas taxas de varia¢do para evitar o pro-
blema de regress@es espurias, uma vez que 0
logaritmo dessas varidveis é ndo estacionario.

Foram

O Quadro 6 ajuda a perceber as diferencas
entre os resultados deste estudo e os obti-
dos pelos outros estudos. Enquanto na nossa
amostra a pro-ciclicidade do crescimento dos
ativos ponderados pelo risco e do crescimento
da exposicdo é bastante semelhante (a excecdo
dos efeitos fixos utilizando varidveis instrumen-
tais), no estudo realizado pela EBA (e, em menor
grau, em Brei e Gambacorta (2016)), a taxa de
variacdo da exposi¢cdo ultrapassa a dos ativos
ponderados pelo risco em termos de pro-cicli-
cidade (Quadro 7). Como ambos os racios par-
tilham o Tier 7 enquanto numerador, a pro-cicli-
cidade relativa dos denominadores ira definir as
propriedades contraciclicas dos racios.

Temas em destaque

Além disso, para testar se a variavel escolhi-
da para representar o ciclo (a taxa de cresci-
mento do PIB real) capta adequadamente 0s
efeitos de variacdo temporal comuns a todos
0s bancos, a equagdo 2 foi reestimada, subs-
tituindo a varidvel ciclica por efeitos fixos no
tempo. Tanto para o LR como para o racio
entre os fundos proprios e os ativos pondera-
dos pelo risco enquanto variaveis dependen-
tes, verifica-se que a variavel escolhida para
caracterizar o ciclo estd correlacionada com
os coeficientes dos efeitos fixos no tempo,
0 que sugere que a taxa de crescimento do
PIB real capta adequadamente a evoluc¢do do
ciclo*2.

Deve ainda referir-se que a analise empirica
apresentada neste documento utiliza uma
amostra de bancos muito menor do que
a utilizada nos estudos da EBA e de Brei e
Gambacorta. Além disso, devido a limitagdes
de dados, esta andlise abrange também um
periodo mais curto do que Brei e Gambacorta
(2016), o que prejudica a capacidade de cap-
tar o comportamento ciclico de qualquer
indicador. Além disso, foi na fase de abranda-
mento do ciclo que se exigiu aos bancos que
aumentassem os racios de capital regulamen-
tar baseados no risco e estes continuam a ser
a restricdo ativa para os bancos portugueses.
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Quadro 2 * Resultados de um conjunto de regressdes para dados em painel (efeitos fixos e
efeitos fixos com variaveis instrumentais)

Racio de Alavancagem

Racio de Alavancagem Récio Tier 1 Contabilistico
Eéﬁ(igés CEOfr?Wi t\(/)aS rli:e[\)\(/%?s Egggg%s chfr?wi t\c/)g ri?\(/%?s Eéie;(i'éc;s c%fr?wi t\(/)aS riFg/cé?s
Instrumentais Instrumentais Instrumentais
Variavel 0,835%** 0,839%** 0,888%** 0,891+** 0,820%** 0,824%%%
Dependente
(0,03) (0,029) (0,030) (0,027) (0,022) (0,019)
Y, -0,022* -0,012 -0,030* -0,038 -0,023** -0,004
(0,012) (0,014) (0,017212) (0,026) (0,010) (0,018)
R, 0,001 0,001 0,003** 0,003** 0,001* 0,001*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001)
Dimensdo _, 0,003** 0,003** 0,003 0,002 0,003** 0,004**
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
Roa 0,609** 0,624** 0,878** 0,924** 0,659*** 0,665***
(0,260) (0,267) (0372) (0,428) (0,243) (0,252)
Risco 2,085%** 2247 *** 3,447 %% 3,685%** 2,187*** 2,348%**
(0,348) (0,353) (0,889) (0,933) (0,346) (0,33)
Observagées 351 351 351 351 351 351
R? (within) 0,875 0,874 0,919 0919 0,867 0,865
NUmero de bancos 7 7 7 7 7 7

Notas: Erros padrdo robustos (Bootstrap standard errors) entre paréntesis. ***p<0,01.** p<0.05. * p<0.1. Rdcio de alavancagem representa

0 LR de Basileia 0 qual é calculado pelo quociente entre o Jier 7 o total da exposi¢do (conforme definida na secgdo “O rdcio de alavancagem
enquanto novo requisito regulamentar”), Racio Tier 7 é calculado através do quociente entre o Tier 7 e os ativos ponderados pelo risco; 0
Rdcio de Alavancagem Contabilistico € calculado através do quociente entre o Tier 7 e o total dos ativos; a Varidvel dependente t-1 reconhece
a persisténcia nos racios de fundos préprios, ou seja, a existéncia de custos de ajustamento de curto prazo para mobilizar capital; Y, é

a varivel explicativa relacionada com o ciclo economico (taxa de crescimento do PIB real); R € uma varidvel bindria que representa o
comportamento dos bancos face a novas exigéncias de requisitos de fundos proprios, tomando o valor de um a partir do terceiro trimestre
de 2009; Dimensdo, representa a dimensdo dos bancos, medida pelo logaritmo do total dos ativos; ROA , mede a rendibilidade dos bancos
e é calculada pelo quociente entre o resultado liquido e o total dos ativos (ROA é o acronimo na lingua inglesa para Return on Assets); e
Risco, . calculado como o desvio padrdo dos dltimos trés perfodos do ROA, mede o grau de risco relativo do banco. No estimador de efeitos
fixos com varidveis instrumentais, a varidvel Y, € instrumentalizada pelo crescimento real do PIB da Unido Europeia (28)

Quadro 3 * Comparacdo entre os resultados obtidos neste estudo e os obtidos por Brei
e Gambacorta (B&G) e EBA

Racio de Alavancagem Racio Tier 1 Racio de Alavancagem Contabilistico
Banco Banco Banco
de Portugal EBA B&G | ge Portugal EBA B&G de Portugal EBA B&G
Yt -0,022* -0,101*** -0,052** -0,030* -0,05 -0,045 -0,023** -0,067*  -0,039

(0,012) (0,030)  (0,026) (0,017) (0034) (0,037) (0,010) (0,040)  (0,032)




Temas em destaque O

Quadro 4 « Resultados de um conjunto de regressdes para dados em painel (GMM)

Racio de Alavancagem Réacio Tier 7 Racio de Alavancagem Contabilistico

Variavel Dependente | 0,818%** 0,865%** 0,796%**
(0,030) (0,027) (0,027)
Y, -0,022* -0,028 -0,023**
(0,012) (0,019) (0,011)
R, 0,001 0,003* 0,002*
(0,001) (0,002) (0,001)
Dimensdo 0,003** 0,005%** 0,003**
(0,001) (0,002) (0,002)
Roa | 0,618*** 0,726* 0,650***
0,211) (0,395) (0,230)
Risco 2,136%** 3,489%** 2,298***
(0,261) (0,767) (0,259)
AR (2) test (p-value) 0,416 0,331 0,497
Observagées 351 351 351
Numero de bancos 7 7 7

Notas: Erros padrdo robustos (Bootstrap standard errors) entre paréntesis. ***p<0,01.** p<0.05. * p<0.1. Rdcio de alavancagem representa

0 LR de Basileia o qual é calculado pelo quociente entre o Jier 7 o total da exposi¢do (conforme definida na seccdo “0 rdcio de alavancagem
enquanto novo requisito regulamentar”), Racio Tier 7 é calculado através do quociente entre o Tier 7 e os ativos ponderados pelo risco; 0
Rdcio de Alavancagem Contabilistico é calculado através do quociente entre o Tier 7 e o total dos ativos; a Varidvel dependente t-1 reconhece
a persisténcia nos racios de fundos préprios, ou seja, a existéncia de custos de ajustamento de curto prazo para mobilizar capital; Yt é
avaridvel explicativa relacionada com o ciclo econdmico (taxa de crescimento do PIB real); R € uma varidvel binéria que representa o
comportamento dos bancos face a novas exigéncias de requisitos de fundos proprios, tomando o valor de um a partir do terceiro trimestre
de 2009; Dimensdo , representa a dimensdo dos bancos, medida pelo logaritmo do total dos ativos; ROA , mede a rendibilidade dos bancos
e é calculada pelo quociente entre o resultado liquido e o total dos ativos (ROA é o acronimo na lingua inglesa para Return on Assets); e
Risco, , calculado como o desvio padrdo dos dltimos trés perfodos do ROA, mede o grau de risco relativo do banco. Avaridvel dependente
desfasada e a Y foram instrumentalizadas pelas proprias varidveis desfasadas por um periodo.

Quadro 5 *« Comparacdo entre os resultados obtidos neste estudo e os obtidos por Brei
e Gambacorta (B&G) e EBA

Réacio de Alavancagem

Réacio de Alavancagem Récio Tier 1 Contabilistico
Banco Banco Banco
de Portugal EBA B&G de Portugal EBA B&G de Portugal EBA  B&G
Y -0,022* -0,101%** -0,052%* -0,028 -0,05 -0,045 -0,023** -0,067* -0,039

t

0,012) (0,030)  (0,026) (0,019) (0,034) (0,037) 0,011) (0,040) (0,032)
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Quadro 6 * Resultados de um conjunto de regressdes para dados em painel - Separac¢do
dos efeitos do ciclo econdmico nos numeradores e denominadores do racio Tier 7 e LR

Variagao Variagdo do Montante Variagao
Tier'1 Total das Posi¢des em Risco Exposicao
. Efeitos Fixos Efeitos Fixos . Efeitos Fixos
Egi(igoss com Variaveis| Efeitos Fixos GMM com Variaveis E'Es!goss com Variaveis
Instrumentais Instrumentais Instrumentais
variavel - - 0,258+ 0,220%%%  0,250%** -
Dependente
- (0,056) (0,055) (0,046) -
Y, -0,130 -0,027%* 0,207%%* 0,219%** 0,456%** 0,223*** 0,09
(0,182) 0,011) (0,073) (0,074) (0,159) (0,079) 0,138
R -0,027** 0,054%%* 0,015 -0,0126 -0,017%* -0,012% -0,013*
(0,011) (0,024) (0,001) (0,008) (0,007) (0,007) -0,007
Dimens3o 0,041%%* 8,632%** 0,005 0,001 0,015*% -0,007 -0,009
(0,018) -2436 (0,009) (0,011) (0,008) 0,011) 0,011
Roa 8,831%** 35,813*** 0,090 1630 -0,175 0,049 -0,054
-2473 -7582 -1352 -1910 -1242 -1115 -1118
Risco 32,453%*%* -0,027** 2,986* 5423%* 4,756%* 1426 0373
-8435 0,011) -1701 -2560 -1861 -2314 -2006
AR (2) test ) ) ) 0,459 ) )
(p-value)
Observagées 351 351 321 321 321 351 351
R? (within) 0,113 0,115 0,20 - 0,21 0,07 0,09
NUmero de
bancos 7 7 7 7 7 7 7

Notas: Erros padrdo robustos (Bootstrap standard errors) entre paréntesis. ***p<0,01.** p<0.05. * p<0.1 excetuando o estimador GMM que
ndo utiliza Bootstrap standard errors mas outro método de robustez. Variado do Tier 7 calculada pela diferenca de valor entre o Tier 7 no
perfodo n e no perfodo n-1, Variagdo do Montante total das posicdes em risco calculada pela diferenca de valor no periodo n e no periodo
n-1; Varia¢do da Exposicdo calculada pela diferenca de valor entre o perfodo n e no perfodo n-1; a Varidvel dependente t-1 reconhece a
persisténcia de cada uma das varidveis dependentes; Y, € a varidvel explicativa relacionada com o ciclo econdmico (taxa de crescimento do
PIB real); R € uma varidvel bindria que representa o comportamento dos bancos face a novas exigéncias de requisitos de fundos proprios,
tomando o valor de um a partir do terceiro trimestre de 2009; Dimensdo,, representa a dimensdo dos bancos, medida pelo logaritmo do
total dos ativos; ROA, , mede a rendibilidade dos bancos e é calculada pelo quociente entre o resultado liquido e o total dos ativos (ROA€ o
acrénimo na lingua inglesa para Return on Assets); e Risco, ,, calculado como o desvio padrdo dos dltimos trés perfodos do ROA, mede o grau
de risco relativo do banco. No caso do estimador GMM, a varidvel dependente desfasada e a Y, foram instrumentalizadas pelas proprias
varidveis desfasadas por um perfodo. No caso do estimador de efeitos fixos com varidveis instrumentais, a varidvel Y, & instrumentalizada
pelo crescimento real do PIB da Unido Europeia (28).

Quadro 7 « Comparacado entre os resultados obtidos neste estudo e os obtidos por Brei e
Gambacorta (B&G) e EBA

Variagao Variacdo do Montante Variagao
Tier 1 Total das Posi¢Bes em Risco Exposicao

0w wlY n AR w  naY
g 232 S gsg g 822
i Efgg <3 %E i S Lt?gg <SS £§ i E?gg <= £§
%] v © m (%) v © m (%] v © m
g ¢35 B3 83| & & 835 8 85| & 835 83 &5
K] VES k] DES K] 0 ES
Y Y %) Y Y %] Y Y %]

Yt -0,13 -0,027** -0,008** 0,948 0,207*** 0,219*** 0,456*** 0,005 1,375** 0,223*** 0,09 0,008*** 1,442%**

(0,182)  (0,011) (0,004) (0,597) (0,073) (0,074) (0,159) (0,004) (0,545) (0,079) (0,138) (0,003) (0,514)




— Perspetiva estrutural

De acordo com a perspetiva estrutural, o LR de
Basileia Ill pode ser uma ferramenta Util para
atenuar as questdes de risco moral associadas
a instituicdes de importancia sistémica. Por
conseguinte, ao impor um maior LR aos bancos
de maior dimensdo, os decisores de politica
tém como objetivo reduzir a probabilidade de
incumprimento dessas instituicdes de impor-
tancia sistémica, evitando 0os enormes custos
econdémicos devido as potenciais dificuldades
financeiras que poderdo surgir nas mesmas.
Além disso, é frequente considerar-se que 0s
maiores bancos estdo mais dispostos a utilizar
modelos internos para calcular os pondera-
dores de risco (método de notag¢Bes internas),
expondo estas instituicdes ao risco do mode-
lo, que pode ser mitigado pela utilizagdo do LR
enguanto ferramenta macroprudencial.

A presente seccdo tenta responder as seguin-
tes questdes:

1. O racio de alavancagem de Basileia lll e 0
racio de fundos proprios baseado no risco
dos bancos portugueses variam depen-
dendo da dimensdo dos bancos ou do
método utilizado para calcular os ponde-
radores de risco?

2. O racio de fundos préprios com base no
risco dos bancos que utilizam o método
de notagdes internas apresenta um com-
portamento menos contraciclico do que
os restantes bancos?

Quadro 8 ¢« Teste de hipdteses (LR)

Temas em destaque

Para responder a primeira questdo, a amostra
é dividida em dois tipos de banco: os elegiveis
para o grupo 1 no estudo de impacto quanti-
tativo - Quantitative Impact Study (G1 - os ban-
cos cujos fundos proéprios Tier 1 se situam num
valor igual ou superior a 3 mil milhdes de euros
com atividade internacional o que, na amostra
em questdo, perfaz trés bancos) e os restantes
(G2 - quatro bancos). Os bancos sao também
divididos entre bancos que utilizam o método
de notag¢bes internas e bancos que utilizam o
método padrdo. Sdo depois efetuados testes
de hipéteses a média (Quadros 8 e 9).

Quanto ao racio de alavancagem de Basileia
[l ou ao racio de fundos proprios baseado no
risco variarem dependendo da dimensdo dos
bancos ou do modelo utilizado para calcular
0s ponderadores de risco, os Quadros 8 e 9
mostram que os bancos do G1 apresentam
um menor LR, em compara¢do com os ban-
cos de menor dimensdo, mas também um
menor racio Tier 1. Consequentemente, ndo se
pode concluir que os bancos de maior dimen-
sdo gerem ativamente os racios de fundos
préprios baseados no risco. Assim, o aumen-
to do LR para as institui¢des de importancia
sistémica pode ser obtido indiretamente pela
imposicdo de reservas prudenciais de fundos
préoprios baseadas no risco, Ccomo € 0 caso, em
Portugal, das reservas de fundos préprios de
O-Sll.

OBS Média OBS Média
: = Método de Calculo do montante
Dimensdo ponderado pelo risco
G1 162 0,049 Padrdo 366 0,053
G2 216 0,055 Notag¢des Internas 12 0,049
Diferenca (p-value) 0 Diferenca (p-value) 0,015
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Quadro 9 -« Teste de hipoteses (Racio Tier 1)

OBS Média OBS Média
; x Método de Calculo do montante
Dimensao ponderado pelo risco
G1 162 0,079 Padrao 366 0,089
G2 216 0,091 Notag¢des Internas 12 0,074
Diferenca (p-value) 0 Diferenga (p-value) 0,004

Uma conclusdo semelhante resulta da com-
para¢do entre bancos que utilizam o método
padrdo e bancos que utilizam o método de
notac¢des internas para calcular os requisitos
minimos de fundos préprios. Como ilustrado
nos Quadros 8 e 9, os bancos que utilizam o
método de notac¢Bes internas tém menores
racios de alavancagem e menores racios de
Tier 1 face aos bancos que utilizam o método
padrdo.

Para responder a segunda questdo, foi esti-
mado um modelo econométrico semelhante
a0 anteriormente apresentado, incluindo uma

varidvel binaria (designada por IRB - acréonimo
em lingua inglesa para Internal Rating Based
Model) que representa os bancos que utilizam
0 método de notac¢des internas e a intera¢do
desta variavel bindria com a medida ciclica
(crescimento do PIB real). O Quadro 10 evi-
dencia que a ciclicidade do racio Tier 7 e dos
ativos ponderados pelo risco dos bancos que
utilizam o método IRB ndo sdo estatisticamen-
te diferentes da ciclicalidade destas variaveis
no caso dos bancos que utilizam o método
padrdo.



Temas em destaque

Quadro 10 * Analise da prociclicidade do racio Tier 7 e da variagao dos ponderadores de
risco para os bancos que utilizam o método das notag¢des internas (IRB)

Varia¢do do Montante

Racio Tier 1 Total das Posices em Risco

EFf Ritos GMM c%fr%l Va rli:é)\(/%?s Eg &i g;s GMM chfriI t\?aS rli:g\(/%?s
Instrumentais Instrumentais

Variavel Dependente 0,889%** 0,860%** 0,887%** 0,254%** 0,189%** 0,243%**
(0,030) (0,033) (0,029) (0,050) (0,049) (0,047)

Y, -0,031* -0,030 -0,038 0,206%** 0,224%%* 0,475%**
(0,019) (0,018) (0,029) (0,075) (0,081) (0,164)

R, 0,003* 0,003 0,003* -0,013 -0,011 -0,015*
(0,002) (0,003) (0,002) (0,008) (0,009) (0,008)

Dimensdo 0,003 0,005%* 0,002 0,001 -0,001 0,012
(0,002) (0,002) (0,003) (0,010) (0,013) (0,009)

Roa 0,877%* 0,684* 0,908** 0,166 2049 -0,061
(0,423) (0,413) (0,400) -1202 -1978 -1115

Risco 3,438*** 3,364%%* 3,410%** 3,090* 5,644* 5,079***
(0,931) (0,658) (0,914) 1661 2927 1764

IRB 0,000 -0,000 -0,038 0,008* 0,007 0,017
(0,002) (0,002) (0,029) (0,004) (0,006) (0,014)

IRB*Yt 0,096 0,117 0,531 0,186 0,029 0,832
(0,126) (0,124) (0,410) (0,667) (0,630) -1639

AR (2) test (p-value) - 0,345 - - 0,4476 -

Observagdes 351 351 351 351 351 351

R? (within) 0,920 - 0,920 0,206 - 0,214

Numero de bancos 7 7 7 7 7 7

Notas: Erros padrdo robustos (Bootstrap standard errors) entre paréntesis. ***p<0,01.** p<0.05. * p<0.1 excetuando o estimador GMM que
ndo utiliza Bootstrap standard errors mas outro método de robustez. Tier 7 calculado de acordo com a regulamentacdo em vigor, Variagdo do
Montante total das posicdes em risco calculada pela diferenca de valor no periodo n e no periodo n-1; a Variavel dependente t-1 reconhece
a persisténcia de cada uma das varidveis dependentes; Y, € a varivel explicativa relacionada com o ciclo econdmico (taxa de crescimento do
PIB real); R € uma varidvel bindria que representa o comportamento dos bancos face a novas exigéncias de requisitos de fundos prdprios,
tomando o valor de um a partir do terceiro trimestre de 2009; Dimensdo,, representa a dimensdo dos bancos, medida pelo logaritmo do
total dos ativos; ROA,, mede a rendibilidade dos bancos e € calculada pelo quociente entre o resultado liquido e o total dos ativos (ROA € 0
acrénimo na lingua inglesa para Return on Assets); e Risco, ,, calculado como o desvio padrao dos dltimos trés perfodos do ROA, mede o grau
de risco relativo do banco; IRB é uma varidvel bindria que assume o valor de 1 no caso dos bancos utilizarem o método de notacGes internas.
No caso do estimador GMM, a varidvel dependente desfasada e a Y, foram instrumentalizadas pelas proprias variaveis desfasadas por um
perfodo. No caso do estimador de efeitos fixos com varidveis instrumentais, a varidvel Y, € instrumentalizada pelo crescimento real do PIB da
Unido Europeia (28).

Como acima referido, na perspetiva macropru-
dencial o LR pode ser utilizado como instrumen-
to contraciclico ou como instrumento estrutural
caso prove ser Util para atenuar os riscos resul-
tantes do crescimento excessivo do balanco
dos bancos na fase ascendente do ciclo econé-
mico, bem como os riscos resultantes de erros

na calibragdo dos modelos de notacdo interna
e natureza pro-ciclica dos modelos subjacentes
ao calculo dos ponderadores de risco, em par-
ticular no que diz respeito aos bancos que utili-
zem o método de notacdes internas.

Neste sentido, de acordo com os resultados
apresentados neste estudo, a introdu¢do do LR
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como requisito microprudencial, sem qualquer
utilizacdo macroprudencial associada, é, por
enquanto, considerada suficiente para atenuar
a alavancagem excessiva do sistema financeiro.

Conclusbes

O presente tema em destague avalia se o LR
de Basileia lll serd uma restricdo ativa para os
bancos a operar em Portugal. Adicionalmente,
apresenta algumas andlises univariadas e mul-
tivariadas para avaliar em que medida as pers-
petivas ciclica e estrutural de utilizagdo do LR
como instrumento macroprudencial se ade-
quam a Portugal.

A evidéncia disponivel mostra que os maio-
res grupos bancarios portugueses tém uma
ponderacdo de risco média substancialmente
superior ao CARW e, como tal, os racios pon-
derados pelo risco continuardo a ser, muito
provavelmente, o requisito de fundos préprios
ativo.
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Anexo: Estatisticas Descritivas das principais variaveis utilizadas neste estudo

Obs Média Desvio Padrdo Min Max
RA 378 0,0525 0,1093 0,0304 0,0824
Récio Tier 1 378 0,0855 0,21 0,0495 0,1623
RAC 377 0,0567 0,0112 0,0347 0,0862
Y, 378 0,0019 0,0209 -0,0414 0,0441
Total do Ativo 378 47133 31316 6694 120 389
ROA 372 0,0011 0,0017 -0,0097 0,0044
Risco 358 0,0006 0,0008 0,0002 0,0049

Notas: LR representa o rdcio de alavancagem de Basileia, 0 qual é calculado pelo quociente entre o Tier 1 o total da exposicdo (conforme
definida na seccdo "0 récio de alavancagem enquanto novo requisito regulamentar"), o Récio Jier 7 é calculado através do quociente entre o Tier 1

e 0s ativos ponderados pelo risco; o Rdcio de Alavancagem Contabilistico é calculado através do quociente entre o Tier ! e o total dos ativos;
¥ representa o ciclo econdmico (taxa de crescimento do PIB real); Total do Ativo representa a dimensdo dos bancos, medida em milhGes de
euros; ROA mede a rendibilidade dos bancos e é calculada pelo quociente entre o resultado liquido e o total dos ativos (ROA é o acrénimo
na lingua inglesa para Return on Asseis); e Risco, calculado como o desvio padrdo dos dltimos trés perfodos do ROA, mede 0 grau de risco

relativo do banco.

Lista de siglas / acrénimos

CARW - Critical Average Risk Weight (valor critico
do ponderador de risco médio)

CCB - Reserva contraciclica de fundos proprios

CERS - Comité Europeu do Risco Sistémico

CRD IV - Capital
(Diretiva 2013/36/EU do parlamento Europeu
e do Conselho de 26 de junho de 2013)

Requirements Directive

GHOS - Group of Governors and Heads of
Supervision

G-SlIs - Global Systemically Important Instituitions
(instituicdes de importancia sistémica global)

IRB - Internal Rating Based Approach (Método
das Nota¢8es Internas)

LR - Leverage Ratio (racio de alavancagem de
Basileia Il

CRR - Capital Requirements  Regulation
(Regulamento (UE) n.° 575/2013 do parlamen-
to Europeu e do Conselho de 26 de junho de
2013)

RW - Risk Weights (ponderadores de risco)

RWA - Risk Weighted Assets (ativos ponderados
pelo risco)

SFT - Securities Financing Transactions
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Notas

1. 0s fundos préprios de nivel 1 consistem em fundos préprios principais de nivel 1 e outros instrumentos elegfveis a incluir na categoria de fundos
proprios adicionais de nivel 1.

2. Os derivados e as posicBes em risco das SFT estdo incluidas na medida de exposicdo aplicando regras especfficas, a fim de superar as diferencas
entre os sistemas contabilisticos e assegurar LR compardveis entre as jurisdi¢des. Em particular, numa primeira fase, € revertida qualquer redu¢do da
exposicdo resultante da existéncia de colateral ou de outras técnicas de mitigacdo do risco. Numa segunda fase, sdo aplicadas as regras especificas do
calculo da medida de exposicdo do LR.

3. http://www.bis.org/bcbs/publ/d365.htm.

4. Regulamento Delegado (UE) 2015/62 da Comissdo, de 10 de outubro de 2014, que altera o Regulamento (UE) 575/2013 do Parlamento Europeu e
do Conselho, no que se refere ao rdcio de alavancagem.

5. Artigo 511.° do CRR.
6. http://www.eba.europa.eu/-/eba-recommends-introducing-the-leverage-ratio-in-the-eu.

7. Aproposta legislativa relativa a introducdo de um requisito minimo de rdcio de alavancagem é considerada no conjunto relativo ao processo de revisao
do pacote legislativo CRR/CRD IV.

8. 0s ponderadores de risco sdo calculados utilizando um método padrdo de ponderagdo de risco estipulado pelo regulador (o método padrdo) ou
um modelo de ponderacdo de risco interno do préprio banco com base na experiéncia histdrica do banco (o método de notacBes internas de risco).

9. Gordy (2003).

10. Aincerteza e a possibilidade de quebras estruturais significam que as distribuicBes de PD e de LGD poderdo ndo ser totalmente conhecidas para
determinados tipos de posi¢des em risco.

11. Adrian e Shin (2008).
12. Adrian e Shin (2008).

13. Merton (1973) obtém a mesma conclusdo aplicando a teoria relativa a determinacdo do preco de opcGes ao valor de uma empresa, com um preco
de exercicio igual ao valor da respetiva divida.

14. Este argumento € idéntico ao referido por Adrian e Shin (2013), que explora a ligacdo entre o valor em risco (value-at-risk - VaR) por unidade de
capital divulgado pelo banco e as suas flutuagBes de alavancagem.

15. 0s ponderadores de risco, se forem calculados utilizando o método “Through-The-Cycle” (Terminologia utilizada na lingua inglesa para designar o
célculo dos ponderadores considerando pelo menos um ciclo econémico completo em vez de um determinado momento no tempo) deverdo ser menos
pro-ciclicos do que as estimativas “Point-in-Time” (terminologia utilizada na lingua inglesa para designar o calculo dos ponderadores num determinado
momento no tempo) anteriormente utilizadas.

16. Adrian e Shin, 2008; Baglioni et al., 2011 e Becalli et. al., 2014.

17. Grill, M., Lang, J.H., e Smith, J., “The impact of the Basel Ill leverage ratio on risk-taking and bank stability”, BCE, financial Stability Review, Edi¢do
especial, Novembro de 2015.

18. Manual do CERS sobre o Funcionamento da Politica Macroprudential no Setor Bancario, disponivel em: hitps://https://www.esrb.europa.eu/pub/
pdf/other/140303_esrb_handbook_mp.en.pdf.

19. Capitulo disponivel em: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/150625_esrb_handbook_addendum.en.pdf.

20. Esta abordagem é semelhante a do relatério do Comité de Politica Financeira do Bank of England sobre o rdcio de alavancagem: http://www.
bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/fscp.aspx.

21. O requisito de fundos préprios com base no risco de 8,5% corresponde ao requisito miimo de fundos préprios Tier 7 (6%) adicionado do montante
méximo da reserva de conservacdo de fundos proprios (2,5%).

22. Neste contexto, o racio de alavancagem deveré ser considerado restritivo se for o requisito de fundos préprios mais exigente. £ considerado ativo se
implicar que os bancos ndo tém fundos proprios suficientes para cumprir o requisito.

23. “The analysis suggests that the potential impact of introducing a LR requirement of 3% on the provision of financing by credit institutions would be
relatively moderate, while, overall, it should lead to more stable credit institutions”.

24, hitps://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/review-of-consistency-of-risk-weighted-assets.

25. Para uma descricdo da reserva contraciclica de fundos proprios especifica da institui¢do, ver a Caixa 1 do Relatdrio de Estabilidade Financeira de
novembro 2016, Banco de Portugal.

26. Com efeito, é isso que acontece, nomeadamente nos bancos de desenvolvimento piblico em Franca e na Alemanha, que detém elevadas carteiras
de posicBes em risco garantidas pelo Governo.

27. Um exercicio de transparéncia mais recente foi publicado em dezembro de 2016, mas ndo inclufa uma andlise do LR.

28, http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstabilidadeFinanceira/MedidasMacroprudenciais/ReservaConservacao/Paginas/default.aspx
29. http://www.bportugal.pt/ptPT/EstabilidadeFinanceira/MedidasMacroprudenciais/ReservaConservacao/Paginas/inicio.aspx
30. http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstabilidadeFinanceira/MedidasMacroprudenciais/Reserva0SlI/Paginas/inicio.aspx

31. Férum de Estabilidade Financeira, 2009.


http://www.bis.org/bcbs/publ/d365.htm
http://www.eba.europa.eu/-/eba-recommends-introducing-the-leverage-ratio-in-the-eu
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http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstabilidadeFinanceira/MedidasMacroprudenciais/ReservaOSII

Temas em destaque

32. Os autores utilizam dados de 14 pafses para o perfodo de 1994 a 2012, incluindo nove pafses da Unido Europeia, mas ndo incluem dados de bancos
portugueses. A EBA publicou outro estudo, em que utilizou 0 mesmo modelo, tendo obtido praticamente os mesmos resultados que Brei e Gambacorta
(2016), mas que se centrou em paises europeus, incluindo uma amostra de bancos a operar em Portugal, e no periodo de 2000 a 2014. Esta avaliacdo
faz parte do Relatrio da EBA sobre os requisitos relativos ao racio de alavancagem nos termos do artigo 511.° da CRR.

33. Esta varidvel toma o valor de 1 para o periodo de 2008 a 2012 e de zero em todos 0s outros anos.

34. Foram testadas outras varidveis que poderiam representar o ciclo, como a taxa de crescimento homdloga do PIB nominal trimestral e o desvio do
rdcio do crédito em relagdo ao PIB, que ndo alteraram de forma material os resultados obtidos neste documento.

35. Trimestre em que a recomendagdo do Banco de Portugal de aumentar os rdcios de fundos préprios entrou em vigor, dando infcio a um perfodo de
novas recomendacdes e avisos sucessivos, com vista a reforcar a resiliéncia dos bancos. £ de notar que esta variével bindria coincide em larga medida com
uma possivel “varidvel bindria da crise” e também com a introdugdo de alteraces ao quadro regulamentar. Como referido, a interacdo entre esta varidvel
bindria e as restantes varidveis explicativas, como descrito em Brei e Gambacorta (2016), ndo é apresentada nesta analise. Ndo obstante, foi testada a
inclusdo destas interagdes, mas estas mostraram ndo ser estatisticamente significativas.

36. A aproximacdo para atomada de risco pelos bancos em Brei e Gambacorta (2016) é o desvio padrdo da variado percentual no valor de mercado
dos ativos.

37. De acordo com Roodman (2016) se T é grande relativamente a N, o erro associado ao desfasamento da varidvel dependente torna-se insignificante,
sendo suficiente o estimador de efeitos fixos.

38. Nos estimadores de efeitos fixos utilizando varidveis instrumentais, a taxa de crescimento do PIB real para Portugal é instrumentalizada pela taxa de
crescimento do PIB real da Unido Europeia (UE28).

39. De realcar que os coeficientes do modelo GMM utilizados sofrem de uma excessiva identificacdo devido ao elevado nimero de instrumentos (des-
fasamentos das varidveis enddgenas) em comparagdo com o nimero de varidveis.

40. Contudo, mesmo utilizando o Método das Notagdes Internas, se os ponderadores de risco forem calculados usando o método Through-The Cycle,
espera-se que sejam menos pro-ciclicos do que as estimativas Point- In- Time usadas anteriormente.

41. AQuadro 6 apresenta o estimador GMM apenas no caso do crescimento dos ativos ponderados pelo risco, por ser o (nico cuja varidvel dependente
demonstra persisténcia temporal.

42. Por uma questdo de brevidade, os resultados ndo foram apresentados.
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