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SumMario executivo

A pandemia de COVID-19 continuou a condicionar a atividade econdmica nos Ultimos meses,
prevalecendo incerteza sobre a sua intensidade e evolugdo. Os multiplos impactos da crise pandémica
colocam importantes desafios para a estabilidade financeira, em varios horizontes temporais.

Até 2019, a economia portuguesa estava num perfodo de ajustamento e convergéncia com a
Europa, traduzido, inter alia, numa forte reducdo do endividamento das empresas e particulares,
para valores préximos dos observados em média na area do euro. A melhoria progressiva do
saldo orcamental permitiu alcancar em 2019 uma situagdo de excedente, alicercado num saldo
primario de 3,1% do PIB, sustentando a trajetoria de reduc¢do da divida publica em percentagem
do PIB iniciada em 2017.

Em paralelo, o setor bancario registou nos ultimos anos progressos em diversas vertentes:

« Um ajustamento estrutural da liquidez, por via do aumento significativo da importancia dos
depdsitos de clientes em detrimento de instrumentos de mercado, reduzindo a vulnerabilidade
do sistema face a alteracbes da percecdo de risco dos investidores internacionais, e do
aumento das exposi¢des a ativos de elevada liquidez, com destaque para a divida publica;

* Uma redug¢do dos custos operacionais, resultante de programas de restruturacdo;

* Uma melhoria da qualidade das carteiras de crédito, inerente a redugédo dos racios, brutos e
lfquidos, de empréstimos ndo produtivos (na sigla inglesa, NPL) desde junho de 2016;

* Uma gradual recuperacdo da rendibilidade, beneficiando ndo apenas do contexto econémico
e financeiro favoravel até ao eclodir da pandemia, mas também da redu¢do dos custos
operacionais e dos NPL;

« Um reforco significativo dos racios de capital, tendo a solvabilidade, medida pelo racio de
fundos proéprios totais, aumentado 7,4 pontos percentuais (pp) desde o final de 2008, para
16,9% no final de 2019, e o racio entre o capital préprio e o ativo aumentado 3,8 pp, para 9,3%,
sendo que a definicdo dos fundos préprios se tornou mais exigente.

Apandemiaimp0ds restri¢8es a atividade econdmica, encerramento de fronteiras e condicionamento
a livre circulagdo. A consequéncia foi uma queda acentuada da procura e da oferta, com
repercussdes na situac¢do financeira dos agentes econémicos.

A rigidez das estruturas de custos das empresas originou necessidades de financiamento
acrescidas, inesperadas e temporarias. As medidas adotadas pelas autoridades mitigaram o
impacto sobre o rendimento das familias e sobre a liquidez das empresas. Os governos
assumiram parte dos custos, ndo apenas os diretamente associados a emergéncia sanitaria e aos
estabilizadores automaticos, mas também os que iriam recair, no curto prazo, sobre empresas e
particulares. O principal objetivo foi a sua mitigacdo e diluicdo no tempo. Perante um choque que
se assume temporario, as opgdes de politica visaram a preservacdo das estruturas e relagdes
economicas pré-existentes, em particular os contratos de trabalho, o que podera contribuir para
uma recuperac¢do mais rapida da economia no periodo pos-pandemia.

As medidas de politica monetaria, prudenciais e de supervisdo visaram mitigar os efeitos da
pandemia sobre o setor bancdrio e, desta forma, salvaguardar a oferta de crédito, num momento
em que o crédito assume um papel instrumental na mitigacdo do impacto da pandemia.
A resposta a pandemia esta assim associada a um aumento do endividamento.

O impacto da pandemia sobre a atividade econémica é diferenciado entre setores. O impacto
entre paises é também distinto, fruto de diferencas na importancia relativa dos setores de
atividade mais afetados.



As iniciativas europeias de resposta a crise e de apoio a recuperacao econdémica permitiram
estabelecer condi¢Bes semelhantes nos varios paises, perante um quadro pré-pandémico
diferenciado em termos de endividamento, privado e publico. A eficicia da concretizacdo destes
apoios permitird aos paises calibrar as medidas de apoio a economia de modo a promover
trajetérias de recuperagdo econdmica alinhadas e que afastem cendrios de fragmentacdo
econdmica e financeira.

As principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira sao:

ReducBes abruptas e significativas de valor em ativos financeiros, face a potenciais episodios
de volatilidade extrema nos mercados financeiros. No periodo recente, face aos estimulos
monetarios e orcamentais, observaram-se valoriza¢cBes em alguns ativos financeiros a par da
contragdo da atividade econdmica mundial, o que demonstra algum potencial de corre¢do;
Correcdo em baixa dos precos do imobilidrio residencial, apesar da resiliéncia face ao choque
pandémico até ao momento, suportada por taxas de juro baixas. O menor dinamismo no
mercado imobiliario comercial em Portugal, no periodo que antecedeu a pandemia, limita a
acumulagdo de vulnerabilidades;

O agravamento da divida das empresas constitui uma vulnerabilidade, ndo obstante o
ajustamento pré-pandemia, podendo traduzir-se em pressdo sobre a respetiva solvabilidade.
O aumento da liquidez e das maturidades propiciado pelo crédito com garantia publica, as
baixas taxas de juro e a extensdo das moratérias de crédito mitigam o risco de incumprimento
e de insolvéncia;

O endividamento dos particulares continua a ser uma vulnerabilidade. Contudo, as taxas de
juro baixas, a extensdo da moratéria de crédito e a melhoria do perfil de risco dos mutudrios
continuardo a ser mitigantes a materializagdo do risco de crédito;

O elevado endividamento das administra¢ées publicas constitui uma vulnerabilidade no médio
prazo. No entanto, as condi¢des de financiamento deverdo manter-se favoraveis, refletindo a
evolu¢do da execugdo orcamental pré-pandemia e os efeitos da politica monetaria e do Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia da Unido Europeia;

No sistema bancario, destacam-se 0 aumento do nexo entre sistema bancario e setor publico,
através do refor¢o da exposi¢cdo a divida publica e da concessdo de crédito com garantia
publica, a expetativa de aumento dos NPL e as perspetivas de rendibilidade baixa,
condicionadas pelo ambiente de taxas de juro muito reduzidas, pelas expetativas de
materializagdo do risco de crédito e pelos desafios trazidos por novos intervenientes na
atividade de intermediacdo financeira. A concessdo de crédito com garantia publica diminui o
risco de crédito;

Exposicdo significativa do setor financeiro ndo bancario a ativos com menor liquidez e de menor
qualidade crediticia, em reacdo a descida de rendibilidade decorrente das taxas de juro muito
reduzidas. A menor importancia das sociedades de seguros e, em especial, dos fundos de
investimento no sistema financeiro portugués, face a area do euro, limita a relevancia deste
risco. Todavia, pode perturbar as condi¢8es de financiamento internacionais, incluindo
para os emitentes nacionais que recorram a esses mercados, pela importancia que
assumem na Europa;

Dificuldades na implementacdo do acordo politico sobre o Plano de Recuperacdo e Resiliéncia
na Europa e possivel desadequag¢do dos estimulos monetarios e orcamentais aos diferentes
momentos da crise pandémica. A sua dificuldade de execucdo podera afetar negativamente o
perfil de recupera¢do da atividade econémica. Até novembro de 2020, a coordenacdo entre as
diferentes autoridades europeias tem contribuido para a recuperagdo econémica e evitado
potenciais efeitos de clivagem na retirada das medidas.



As medidas de apoio ao setor bancario e ao setor privado ndo financeiro devem articular-se e
complementar-se, no sentido da mitigagdo dos efeitos da pandemia e da preservacao da
estabilidade financeira. Estas politicas devem assegurar que a crise econémica ndo se transforma
numa crise financeira.

O setor bancario assume uma funcdo central. O seu papel no financiamento da economia deve
ser preservado, 0 que exige a manutenc¢do da atividade regular dos bancos. Este objetivo justifica
a atuagdo rapida e abrangente das vérias autoridades, nacionais e internacionais. A situagéo do
setor tenderd a refletir a eficacia das medidas de apoio a capacidade das empresas e dos
particulares para absorver perdas, em particular limitando o incumprimento na carteira de
empréstimos.

A indefinicdo da durac¢do da crise pandémica implica incerteza sobre a extensdo do impacto na
atividade empresarial. As implicacbes sobre a solvabilidade das empresas poderdo ter
consequéncias para 0 emprego e para os bancos. Ganha assim importancia a consideracdo de
instrumentos de capitalizacdo das empresas como mecanismos adicionais de promogdo da sua
resiliéncia. Até este momento, ndo houve consenso nas negociagdes europeias em curso para a
criacdo de um instrumento de apoio a capitalizagdo das empresas.

Os bancos deverdo tirar partido da flexibilidade que Ihes foi concedida pelas autoridades para
utilizar as suas reservas de fundos proprios na absorcdo de perdas e no financiamento de
particulares e empresas viaveis. As instituicdes deverdo continuar a monitorizar a qualidade de
crédito dos mutuarios, evitando o reconhecimento tardio de perdas.

A pandemia refor¢ou a importancia da digitalizacdo na intermediagdo financeira. Os bancos
deverdo acautelar os riscos inerentes ao processo de digitalizagdo, minimizando o ciber-risco e os
riscos de branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo. Finalmente, as
instituicGes deverdo também preparar-se para 0s riscos associados a transicdo para uma
economia mais sustentavel, que a médio prazo sera intensificada.

A crise pandémica confronta o setor publico com a escolha entre o aumento da divida publica ou
a retirada dos apoios a economia, que se pode revelar prematura. Os paises com endividamento
mais elevado serdo mais suscetiveis a alteracdes do sentimento de mercado e a possibilidade de
reavaliagdo dos prémios de risco. Este risco deve ser ponderado face aos riscos de ndo atuagdo
com vista a estabilizacdo da economia, que teria efeitos negativos sobre o crescimento potencial.
O equilibrio passara por calibrar as medidas de politica as diferentes fases da crise pandémica.

Nestes termos, sera importante que as medidas de politica orcamental sejam temporarias e que
0 setor publico retome o processo de consolidacdo or¢camental. Tal contribuird para reduzir a
probabilidade de reavaliagBes de risco soberano associadas a dlvidas sobre a sustentabilidade
da divida publica. No curto prazo, dadas as medidas adotadas pelo BCE para mitigagdo do impacto
da crise pandémica, os custos de financiamento do soberano deverdo manter-se reduzidos.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais riscos e vulnerabilidades

A pandemia domina os riscos para a estabilidade financeira

O impacto sem precedentes da pandemia de COVID-19 sobre a economia mundial e os mercados
financeiros é o fator determinante dos riscos para a estabilidade financeira. A incerteza quanto a
durac¢do da crise sanitaria e a severidade do seu impacto, mitigada pela pletora de medidas de
politica adotadas a escala mundial, condiciona a materializacdo e dimensdo desses riscos.

A atuacdo célere e abrangente das autoridades nacionais e internacionais foi fundamental.
As medidas de politica monetaria, orcamental, de regulacdo e supervisdo micro e macroprudencial
permitiram mitigar os efeitos negativos sobre a situa¢ao financeira das empresas e das familias e
sobre os mercados financeiros, contribuindo para a manutencdo de condi¢8es de financiamento
favoraveis. A pandemia de COVID-19 continuarad a dominar o enquadramento macrofinanceiro e
as perspetivas para a economia e estabilidade financeira.

As principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira sdo:

* O regresso da volatilidade extrema nos mercados financeiros seria um risco acrescido na
auséncia dos estimulos monetarios e orcamentais adotados, que durante a crise tém permitido
mitigar a probabilidade de ocorréncia destes choques financeiros;

* As dificuldades na implementa¢do do acordo politico sobre o Plano de Recuperacdo e
Resiliéncia para a Europa e a adequa¢do dos estimulos monetarios e orcamentais aos
diferentes momentos da crise pandémica poderdo impactar o perfil de recuperacao da atividade
econdmica. Até novembro de 2020, a coordenacdo entre as diferentes autoridades europeias
tem contribufdo para a recuperagdo econdémica e evitado potenciais efeitos de clivagem na
retirada das medidas;

* O aumento da exposi¢do a ativos com menor liquidez e de menor qualidade crediticia na
carteira do setor financeiro ndo bancario, de modo a compensar a descida de rendibilidade
decorrente das baixas taxas de juro. A dimensdo proporcionalmente mais reduzida das
sociedades de seguros e fundos de investimento no sistema financeiro portugués, face ao
contexto europeu, mitiga a severidade deste risco;

* As valorizagBes dos ativos imobilidrios residenciais mostraram resiliéncia face ao choque
pandémico, suportadas por taxas de juro baixas, mas persistem 0s riscos de uma correcdo.
O menor dinamismo no mercado imobilidrio comercial em Portugal no perfodo que antecedeu
a pandemia limitou a acumulag¢do de vulnerabilidades;

+ A divida elevada das empresas, 98% do PIB em junho de 2020, e o seu aumento durante o
choque pandémico, 5,7 pp, constitui uma vulnerabilidade, podendo traduzir-se em pressdes
sobre a solvabilidade das empresas. O aumento da liquidez e das maturidades propiciado pelo
crédito com garantia publica, as baixas taxas de juro e a extensdo das moratérias de crédito,
mitigam o incumprimento e as insolvéncias;

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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* O endividamento dos particulares persiste como principal vulnerabilidade para este setor,
correspondendo a 94,6% do rendimento disponivel em junho de 2020. As taxas de juro baixas,
a extensdo da moratdria de crédito e a melhoria do perfil de risco dos mutuarios mitigam a
materializacdo do risco de crédito;

+ O elevado endividamento das administracées publicas (130,6% do PIB em setembro de 2020)
constitui uma vulnerabilidade no médio prazo. No entanto, as condi¢8es de financiamento
deverdo manter-se favoraveis, refletindo os efeitos da politica monetdria e do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia para a Europa;

* No sistema bancéario, destaca-se:

— As perspetivas de rendibilidade baixa, condicionadas pelo ambiente de taxas de juro muito
reduzidas, pelas expetativas de aumento dos empréstimos ndo produtivos (na sigla inglesa,
NPL) e pela transformagdo das atividades de intermediacdo tradicionais;

- O aumento do nexo entre sistema bancario e setor publico, através do refor¢o da exposicao
a divida publica e da concessdo de crédito com garantia publica.

Contudo, o setor bancario apresenta uma posicdo mais resiliente face a crises anteriores.
Acresce que parte da exposicao a divida publica encontra-se registada a custo amortizado,
mitigando o impacto das varia¢Bes de preco em mercado na situagdo liquida e racios de
capital. O sistema bancario reforcou os racios de capital, o que combinado com a
flexibilizagdo concedida pelas autoridades de supervisdo micro e macroprudenciais, cria
uma maior capacidade de absor¢do de potenciais perdas e de financiamento da economia.

1.2 O impacto econémico da pandemia e implicacfes
para a estabilidade financeira

ApOs a recuperacdo da atividade no terceiro trimestre de
2020, a segunda vaga da pandemia condiciona a economia
no final do ano

Ap6s a queda em cadeia de 13,9% do PIB no segundo trimestre de 2020, observou-se uma
recuperacdo da atividade econdmica no terceiro trimestre, com o PIB a crescer 13,3%. A melhoria
observada no terceiro trimestre refletiu a reabertura progressiva da economia, com a recuperagdo
da procura interna (contributo de 10,7 pp) apds a redugdo expressiva no segundo trimestre
(contributo de 10,9 pp). Acompanhando a recupera¢do da area do euro, o contributo da procura
externa liquida passou de negativo (-3 pp), No segundo trimestre, para positivo no terceiro (2,6 pp),
refletindo principalmente a evolu¢do das exporta¢8es de bens.

A dicotomia entre o setor dos servicos e 0 da industria transformadora manteve-se no terceiro
trimestre de 2020. O setor dos servicos foi mais afetado pela crise do que a industria
transformadora, mas recuperou também de forma rapida neste periodo. Na area do euro,
observa-se uma situacdo semelhante. Pelo contrdrio, no setor da constru¢do, as perspetivas
indiciam uma contracdo na area do euro, enquanto em Portugal este setor se mantém resiliente.

No terceiro trimestre de 2020, a taxa de desemprego foi de 7,8%, tendo aumentado 2,2 pp face
ao trimestre anterior. As maiores quedas de emprego observaram-se em profissdes com menor
utilizagdo de teletrabalho.



A evolucdo do PIB até ao terceiro trimestre de 2020 excedeu as proje¢des para a economia
portuguesa elaboradas no final da primavera, num sinal de resiliéncia dos agentes econémicos e
do efeito das politicas contraciclicas adotadas. No entanto, o subsequente agravamento da crise
sanitaria conduziu a adog¢do de novas medidas de contencdo em Portugal (com entrada em vigor
a 9 de novembro de um novo estado de emergéncia), tal como na generalidade dos pafses da
area do euro.

Este efeito é visfvel na evolu¢do do indicador de alta frequéncia da atividade econdémica em
Portugal (Gréfico 1.1.1). Apesar da recuperagdo observada entre outubro e inicio de novembro, a
evolucdo deste indicador sinaliza a inverséo desta trajetéria no perfodo mais recente. As proje¢des
apontam para uma queda em cadeia do PIB de 1,8% no ultimo trimestre de 2020.

Grafico I.1.1 ¢ Indicador didrio de atividade econdmica em Portugal | Taxa de variagdo
homologa em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O DEI estd normalizado de tal forma que a sua média trimestral tenha a mesma média e desvio-padrdo da
taxa de variacdo homéloga trimestral do PIB nos (ltimos anos. Para uma descricdo mais pormenorizada do Indicador didrio para a atividade
econdmica, ver Lourenco e Rua (2020), “The DEI: tracking economic activity daily during the lockdown”, Working Paper No. 13, Banco de Portugal.
Ultima observacdo a 29 de novembro de 2020.

Em 2020, é esperada uma contragdo do PIB de 8,1%, projetando-se uma recuperagdo nos anos
seguintes, com o PIB a crescer 3,9% em 2021, 4,5% em 2022 e 2,4% em 2023. A atividade
econdémica retomara o nivel anterior a crise pandémica em 2022. No caso do cenario moderado,
perspetiva-se uma queda do PIB em 2020 de 8%, com um crescimento mais acentuado em 2021,
de 5,9%, e de 4,8% e 2% em 2022 e 2023, respetivamente. No caso do cenario severo, projeta-se
uma contragdo do PIB de 8,2% em 2020, apresentando crescimentos de 1,3% em 2021, 3,1% em
2022 e 2,4% em 2023.

As negocia¢des da saida do Reino Unido da Unido Europeia (UE) continuam no contexto da
pandemia e constituem um fator adicional de incerteza, com impacto na economia e na
estabilidade financeira da UE. Até a data de fecho desta edi¢do, mantém-se a possibilidade de
safda sem acordo (No-deal Brexit) no final do ano e a indefinicdo acerca da forma que as novas
relagdes comerciais entre as duas regides assumirdo no futuro. A Comissdo Europeia publicou, a
10 de dezembro de 2020, medidas de contingéncia para a circulacdo aérea e terrestre e para as
pescas no caso da materializagdo da safida sem acordo. As proje¢des pressupdem que, a partir de
2021, as relagbes comerciais passardo a reger-se segundo a Clausula da Na¢do mais Favorecida
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da Organizacdo Mundial do Comércio, implicando maiores barreiras ao comércio entre os dois
blocos, o que contribui negativamente para a procura externa dirigida a Portugal.

1.3 Os estimulos monetarios e orcamentais

Na fase inicial da crise pandémica, a incerteza sobre a sua magnitude e impacto econémico
refletiu-se numa desvaloriza¢do abrupta dos ativos e num aumento dos prémios de risco nos
mercados financeiros (Graficos 1.1.2 e 1.1.3). Esta evolug¢do teve lugar quando ja existiam sinais de
sobrevalorizacdo em alguns segmentos de mercado e foi acentuada por uma procura mais
intensa de liquidez. Este efeito foi especialmente visivel nos ativos de maior risco, nomeadamente,
acoes e titulos de divida de menor qualidade crediticia.

Gréfico 1.1.2 « indices acionistas Grafico 1.1.3 « Taxas de rendibilidade da
e volatilidade divida soberana a 10 anos | Em percentagem
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Este perfodo de elevada volatilidade foi interrompido com a ado¢do de medidas pelas autoridades
monetdrias, com destaque para as ndo convencionais. Os principais bancos centrais reduziram as
taxas diretoras ou mantiveram-nas muito baixas, reforcaram as operacdes de cedéncia de liquidez
e langaram novos programas direcionados a compra de ativos. Estas medidas tiveram um impacto
significativo nos seus balan¢os, com um aumento de 5 bilides de euros entre margo e novembro,
para 20 bilides de euros. Esta intervencdo rapida garantiu liquidez adequada para as instituicdes
financeiras e promoveu a transmissao da politica monetaria.

Na drea do euro, de entre as medidas adotadas pelo Banco Central Europeu (BCE), destaca-se o
programa de emergéncia pandémica de compras de ativos (Pandemic Emergency Purchase
Programme), o qual contribuiu para reverter os prémios de risco da divida soberana para os niveis
observados no periodo pré-pandemia. Para além deste efeito, o programa tem também permitido
apoiar a liquidez nos varios segmentos do mercado financeiro mais afetados na area do euro,
como os fundos de mercado monetério. Em termos acumulados, entre junho e setembro o BCE
aumentou as suas operag¢des de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO-III) em
1483 mil milhdes de euros e adquiriu, até outubro, 629 mil milndes de euros em obrigacées (este
ultimo, correspondendo a 13,4% do ativo do banco central no final de 2019).

Mais recentemente, o BCE anunciou o prolongamento e reforco dos estimulos monetarios. De
entre as medidas anunciadas, importa destacar o refor¢o do programa de emergéncia de compra
de ativos em 500 mil milhdes de euros para um total de 1850 mil milhdes, bem como o
prolongamento deste programa até marco de 2022, contribuindo para a manuten¢do das
condi¢Bes de financiamento favoraveis por um periodo mais prolongado. Outra medida a destacar



é o prolongamento do periodo especial de taxa de juro das operac8es TLTRO-III até junho de
2022, bem como o aumento do limite de refinanciamento e o andncio de trés novas operacdes
entre junho e dezembro de 2021, mantendo assim 0s incentivos a concessdo de crédito no
perfodo da crise sanitaria. Por Ultimo, o banco central anunciou também quatro novas operagdes
de refinanciamento de longo prazo associadas a pandemia (PELTRO), para 2021, com taxas abaixo
da taxa principal de refinanciamento do Eurosistema e a manutencdo da facilidade repo do
Eurosistema para bancos centrais até marco de 2022. Em conjunto, estas medidas pretendem
garantir e reforcar a liquidez de mercado.

De facto, os estimulos monetéarios deverdo ser avaliados permanentemente e adequados aos
diferentes momentos da crise pandémica, sem que contribuam para uma altera¢do estrutural na
percecdo de risco pelos investidores internacionais. No mesmo sentido, as medidas de
estimulo monetario devem continuar a ser devidamente complementadas pela politica
econémica e orgamental.

O mercado antecipa um periodo prolongado de taxas
de juro muito baixas

O elevado grau de acomodacdo da politica monetaria tem-se refletido em expetativas de
prolongamento do ambiente de taxas de juro muito baixas. A ado¢do simultanea de medidas
extraordindrias pelos bancos centrais, num contexto de expetativas mais positivas de recuperagdo
econdmica no terceiro trimestre, traduziu-se numa apreciacdo do euro face as principais moedas
a partir de junho. O choque de procura na atividade econémica mundial gerou uma pressao
deflacionaria adicional sobre os precos dos bens. Estes dois efeitos contribuiram para a descida,
em termos homdlogos, do IHPC na area do euro, tendo a inflagéo subjacente (excluindo produtos
alimentares ndo transformados e energéticos) atingindo um minimo histérico de 0,6%.

O aumento recente do numero de infe¢des na Europa reforcou as expetativas de mercado de que
sera necessario adequar os estimulos monetarios e orcamentais ao perfil de recuperagdo
(Gréfico 1.1.4). A necessidade de evitar efeitos de clivagem na adog¢do e remogdo das politicas de
apoio tem também contribuido para a expetativa de mercado de que as taxas de juro se manterdo
negativas, pelo menos, até 2026 (Grafico 1.1.5). Apesar dos efeitos positivos sobre a economia,
este contexto podera criar riscos adicionais no sistema financeiro. Em particular, se os agentes de
mercado aumentarem a sua exposicdo a ativos com menor liquidez e de menor qualidade
crediticia para compensar a descida de rendibilidade decorrente das baixas taxas de juro.

Grafico 1.1.4 « Swap de inflacdo 5 anos Grafico 1.1.5 < Taxa de juro implicita
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A politica monetaria acomodaticia reduziu a volatilidade
e suportou a valorizagcao de alguns ativos

As perspetivas de um periodo ainda mais prolongado de baixas taxas de juro, os programas de
compra de ativos pelos bancos centrais e os dados econdmicos positivos do terceiro trimestre
contribufram para a continuacdo da valorizagdo nos mercados bolsistas. A tendéncia de
valorizagdo observada nos EUA apds o choque de marco foi inicialmente impulsionada pelas
empresas tecnoldgicas, conduzindo a uma concentracao das exposi¢8es neste setor. Na drea do
euro, observou-se também uma valoriza¢do dos principais indices acionistas, no entanto para
valores ainda abaixo do periodo pré-pandemia.

A expetativa de contracdo da atividade econdmica tem-se refletido numa valorizacdo diferenciada
dos prémios de risco dos setores mais vulneraveis aos efeitos da pandemia. As medidas de
confinamento e as limitagdes a mobilidade internacional tiveram um impacto significativo nas
companhias aéreas, produtores petroliferos e turismo europeu. Nestes setores continua a observar-
-se uma desvalorizacdo de, pelo menos, 20% face ao inicio da crise pandémica (Gréafico 1.1.6).
A diferenciacdo do risco entre setores reflete os impactos diferenciados da crise pandémica nos
modelos de negdcio e nas expetativas de recuperacdo. Deste modo, importa salientar que o
aumento da apeténcia pelo risco e a concentragdo nos setores menos afetados podera contribuir
para episodios de volatilidade nos mercados financeiros, caso a perspetiva de resultados mais
positivos para esses setores ndo se materialize.

Grafico 1.1.6  Evolugao dos principais Grafico 1.1.7 » Taxa de rendibilidade média
indices europeus por setor de atividade das obrigacBes de empresas nao financeiras
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No mercado europeu de divida titulada observou-se uma compressdo dos prémios de risco na
sequéncia dos anuncios de politica monetaria. As necessidades de financiamento adicionais
associadas a crise pandémica refletiram-se, num primeiro momento, no aumento do volume de
emissBes de divida titulada e dos custos de financiamento de mercado para as empresas.
A politica monetdria acomodaticia permitiu ndo sé reduzir os prémios de risco dos titulos com
melhor notacao de risco de crédito, mas também nos titulos abaixo da categoria de investimento
(Grafico 1.1.7). Aredugdo nestes Ultimos titulos para niveis inferiores aos observados antes da crise
pandémica reflete a maior apeténcia pelo risco, mas também uma procura mais intensa por
rendibilidade (search-for-yield). O aumento da exposi¢do a esta classe de ativos, num quadro de



incerteza econdmica, podera introduzir vulnerabilidades adicionais em alguns setores do sistema
financeiro, como sociedades de seguros e fundos de investimento, em particular dada a maior
sensibilidade destes titulos a altera¢®es na percecdo de risco pelos investidores.

A coordenacdo entre as politicas monetaria e orcamental
contribuiu para a estabilizacdo das condicdes de
financiamento

O acordo alcancado na reunido de 8 de abril do Eurogrupo, relativo aos trés instrumentos de
apoio a empresas, ao emprego e a divida soberana, num montante global de 580 mil milhdes de
euros, contribuiu, desde logo, para a redugdo da incerteza junto dos investidores. Estas medidas
tiveram continuidade com o anuncio pela Comissdo Europeia, em maio, do fundo de recuperacdo
europeu (denominado Next Generation EU) e com o impeto posterior dado pelo Conselho Europeu
de julho. De acordo com o anuncio da Comissao Europeia, o instrumento tera uma dotag¢do de
750 mil milh8es de euros (representando cerca de 5% do PIB da UE em 2019). O montante sera
dividido entre empréstimos (360 mil milh&es de euros) e subvenc¢des (390 mil milhdes de euros)
e devera ser distribuido pelos Estados-Membros a partir de 2021. Estes recursos serdo
financiados com base na emissdo de divida pela prépria Comissdo. Este programa de recuperagao
e assisténcia econémica, bem como o refor¢o do Plano Financeiro Plurianual da UE para 1824 mil
milhdes de euros, assumem particular relevancia atendendo as necessidades de financiamento
adicional dos Estados-Membros para fazer face aos impactos econémicos da crise pandémica.

Deste modo, 0 anuncio de um pacote de estimulos concertado teve um impacto imediato nos
mercados financeiros internacionais, permitindo uma redugdo significativa da pressdo sobre o
servico de divida de cada Estado-Membro. No entanto, e apesar do acordo recentemente
alcancado entre o Conselho e o Parlamento Europeu, importa destacar que o processo de
aprovacdo e distribuicdo destes fundos ainda ndo se encontra estabilizado. Em particular, ainda
persistem tensdes no quadro politico entre os Estados-Membros relativamente a aprovagdo dos
novos recursos proprios da UE - condigdo fundamental para que a Comissdo possa avangar com
a emissdo de divida conjunta. Nesse sentido, as dificuldades na execu¢do do acordo europeu para
0 Plano de Recuperacdo e Resiliéncia representam o principal fator de risco para a rapida
implementacdo destes instrumentos.

Relativamente ao modelo de financiamento destes programas, os mercados financeiros
internacionais tém sinalizado a existéncia de uma ampla procura e capacidade de colocagdo
destes instrumentos de divida. A elevada qualidade crediticia da Comissdo Europeia tem-se
refletido na procura significativa de emissées de obrigagdes para o financiamento do programa
temporario de apoio ao mercado laboral (na sigla inglesa, SURE); até ao final de novembro, a UE
emitiu 39,5 mil milhdes de euros (0,3% do PIBna UE em 2019 a precos de mercado) de obriga¢es.
Arapidez e eficiéncia na implementa¢do destas medidas € um fator determinante para maximizar
0 impacto econdmico deste pacote. Neste ambito, alguns paises ja apresentaram a Comissao
Europeia uma versdo preliminar dos seus planos para aplicagdo das subven¢des do fundo de
recupera¢do. No caso de Portugal, os montantes previstos ascendem a 13,9 mil milh8es de
euros para o perfodo de 2021-26, correspondendo a cerca de 7% do PIB em 2019 a precos de
mercado.

No contexto nacional, desde marco tém sido adotadas medidas orcamentais de apoio as
empresas, nomeadamente de apoio a liquidez. De entre as inUmeras medidas destinadas as
empresas, destacam-se 0s apoios ao emprego, a liquidez das empresas, sob a forma de
desfasamento do pagamento de impostos e contribuices, moratérias e linhas de crédito
bonificado e as exportac¢des. Estas medidas tém permitido as empresas manter a sua capacidade
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produtiva. As medidas para as familias destinaram-se ao apoio ao rendimento, de forma direta
para aqueles que perderam o emprego ou através das moratdrias de crédito.

1.4 Os setores econdmicos e a coordenacado
das medidas de politica

1.4.1 O setor financeiro ndo bancério

O setor financeiro ndo bancario tem assumido um papel relevante na area do euro com um ativo,
a junho de 2020, de aproximadamente 392% do PIB. De acordo com o Financial Stability Review de
novembro de 2020 do BCE, o mercado de divida titulada aumentou significativamente nos ultimos
dez anos na Europa, representando no inicio de 2020 aproximadamente 20% do crédito
concedido as empresas (um aumento de 10 pp). No seguimento da crise pandémica, a incerteza
nos mercados financeiros refletiu-se numa reducdo temporaria da emissdo destes instrumentos
entre marco e abril. No entanto, esta atividade retomou no segundo trimestre de 2020, com uma
elevada proporgdo destes ativos a serem adquiridos pelo setor segurador, fundos de pensdes e
fundos de investimento.

Entre dezembro de 2013 e junho de 2020, os ativos do setor financeiro ndo bancario na rea do
euro aumentaram 76 pp para 392% do PIB. Em sentido contrario, os ativos deste setor em
Portugal reduziram 44 pp para 117% do PIB (Grafico 1.1.8). Observou-se também uma reducao
nas interligacBes diretas entre os subsetores do sistema financeiro. Em compara¢do com o
contexto europeu, a dimensdo reduzida do setor ndo bancario em Portugal reflete-se sobretudo
numa maior concentracdo e dependéncia das sociedades ndo financeiras no financiamento do
setor bancario.

Grafico 1.1.8 « Dimensdo relativa dos subsetores do sistema financeiro em Portugal
e na area do euro | Em percentagem do PIB
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No decorrer dos Ultimos anos, 0 ambiente de baixas taxas de juro tem pressionado a geragdo de
rendibilidade na atividade de intermedia¢do financeira. Em consequéncia, as estratégias de
investimento foram alteradas para preservar a correspondéncia entre a rendibilidade dos ativos
e dos pagamentos subjacentes as suas obriga¢des. Num contexto de particular estabilidade nos
mercados financeiros, esta pressdo refletiu-se em comportamentos mais intensos de procura por



rendibilidade (search-for-yield), com aumentos da exposicdo ao risco de crédito e cambial e das
maturidades médias e redu¢do da propor¢do de ativos liquidos nas carteiras dos outros
intermediarios financeiros.

A procura mais intensa por liquidez, em marco, representou, na area do euro, uma pressao
adicional para determinados segmentos do mercado financeiro, com destaque para os fundos de
mercado monetario, nomeadamente os fundos de valor patrimonial com baixa volatilidade (na
sigla inglesa, LVNAV). Face as corre¢des abruptas no valor de mercado do seu colateral e ao
aumento nos pedidos de resgate, estes fundos foram pressionados a vender parte das suas
carteiras de modo a garantir liquidez imediata aos seus participantes. A auséncia de mecanismos
de apoio a liquidez neste setor, em conjunto com a similaridade nas estratégias de investimento,
contribufram para comportamentos prociclicos, com a generalidade dos agentes a venderem
simultaneamente os ativos de melhor qualidade crediticia. Esta tendéncia s¢ foi invertida aquando
do anuncio do programa de compra de ativos (PEPP) pelo BCE (Grafico 1.1.9). Apesar da melhoria
no sentimento de mercado, este setor permanece especialmente vulneravel a novos episédios de
volatilidade nos mercados financeiros. Este risco ndo assume em Portugal a dimens&o que regista
noutros paises europeus, dado o peso reduzido dos fundos de investimento no sistema financeiro
portugués (9,4% do PIB, face a 110% do PIB na area do euro em junho de 2020).

Gréfico 1.1.9 ¢ Fluxos acumulados dos Gréfico 1.1.10 « Composicdo da carteira
fundos de investimento na area do euro de divida soberana por setor em junho
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apresentados referem-se aos fundos domiciliados na drea do euro. Os e investimento ndo incluem os fundos de mercado monetdrio.
fluxos sdo calculados em propor¢do do patriménio liquido de cada
segmento dos fundos. Ultima observacdo: 30 de novembro de 2020.

Taxas de juro baixas colocam riscos adicionais ao setor
segurador

A perspetiva de um periodo prolongado de taxas de juro muito baixas introduz riscos adicionais
para as empresas seguradoras. Este contexto € importante para as empresas de seguros no ramo
vida, dada a necessidade de garantir a remuneracdo das suas responsabilidades, mas também
para o ramo ndo vida que tem registado um aumento das responsabilidades de seguros em
resultado dos efeitos da pandemia. O prolongamento do ambiente de taxas de juro muito baixas
pressiona as taxas de desconto das responsabilidades de longo-prazo do setor segurador e reduz
as taxas de rendibilidade nas obrigacdes. As op¢Bes de investimento deste setor ficam limitadas
e aumenta o risco de reinvestimento do portefélio.

A contragdo da atividade econémica podera também refletir-se negativamente na rendibilidade e
solvéncia do setor segurador, através da redu¢do da produg¢do e do aumento dos resgates pelos
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agentes econdémicos mais impactados pela crise. Estes fatores poderdo pressionar o setor
segurador a investir em ativos financeiros com uma rendibilidade mais elevada, mas de menor
qualidade crediticia e liquidez.

Nos Ultimos anos, tem-se observado uma maior concentracdo da carteira de titulos deste setor
em ativos com uma menor notacdo de risco de crédito, com uma elevada propor¢do, a junho de
2020, no limiar da categoria de investimento (Grafico 1.1.10). Esta tendéncia podera deixar este
setor especialmente vulneravel a potenciais reavaliagdes dos prémios de risco nos mercados
financeiros que, a concretizar-se, podera impactar significativamente os ativos e rendibilidade
deste setor. A combinacdo deste Ultimo efeito, com o aumento das responsabilidades associadas
a compressdo das taxas de juro, podera materializar-se num efeito duplamente negativo sobre o
balanco das empresas seguradoras e fundos de pens@es (no termo inglés, double hit scenario).

1.4.2 Mercado imobiliario residencial e comercial

Os precos do imobiliario residencial mostraram resiliéncia,
mas persistem riscos de uma corre¢do em baixa

Os precos no mercado imobilidrio residencial continuaram a aumentar apés o choque pandémico,
embora a um ritmo ligeiramente mais lento. No segundo trimestre de 2020, o indice de precos da
habitacdo cresceu 7,8% em termos homdlogos, que compara com 8,9% no quarto trimestre de
2019. Também na area do euro os precos da habitagdo cresceram no segundo trimestre de 2020,
5% em termos homologos (Grafico 1.1.11). O ndmero e o montante de transa¢des diminuiu no
segundo trimestre de 2020, com quebras de -21,6% e -15,2%, respetivamente.

Grafico 1.1.11 « Taxa de variacdo homéloga do indice de precos da habitagdo
| Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: Ultima observacdo: junho de 2020.

A resiliéncia dos pregos do imobilidrio residencial ndo sera estranha a politica acomodaticia do
BCE. As taxas de juro muito baixas constituem um fator importante, favorecendo também a
procura de crédito a habitagdo. De acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
de outubro de 2020, no terceiro trimestre de 2020, o nivel geral de taxas de juro contribuiu para



um aumento da procura de crédito a habitagdo. A menor pressdo de venda de ativos imobilidrios
residenciais estara também associada as moratérias de crédito que, ao mitigarem as dificuldades
de liquidez e o incumprimento, reduzem a entrada de novas habitacBes no mercado ou a
celebragdo de vendas com desconto. As taxas de juro muito baixas e a ampla liquidez no mercado
favorecem os movimentos de search-for-yield, em particular por fundos do mercado imobiliario,
gerando valoriza¢Bes deste ativos.

Em momentos de crise, persiste um risco de correcdo dos precos neste mercado, ndo apenas em
Portugal como noutros pafses da area do euro, e em particular para paises com sinais de
sobrevalorizacdo dos ativos imobilidrios residenciais (Grafico 1.1.12). Em Portugal, as estimativas
de sobrevaloriza¢do dos ativos imobilidrios residenciais deverdo ser lidas com cuidado pelo facto
de as variaveis consideradas na estimacdo nao considerarem todas as determinantes da procura
por imdéveis residenciais, em particular, a procura externa e a procura de iméveis para atividades
turisticas, que terdo contribuido para o aumento dos precos neste mercado no periodo que
antecedeu a crise pandémica. Contudo, e uma vez que estas duas determinantes estdo
particularmente expostas a incerteza da duragdo da crise pandémica, este risco é relevante para
0s agentes econdmicos com ativos imobilidrios residenciais. Acresce que potenciais correcdes
poderdo afetar estes agentes de forma distinta, em consequéncia de uma segmenta¢do muito
pronunciada neste mercado, seja por tipo de habitagdo ou por localizagdo dos iméveis.

Gréfico 1.1.12 + Medidas de valoriza¢do da habitacdo em Portugal | Em percentagem e indice
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os rendimentos corresponde ao récio entre o fndice do preco nominal da habitacdo e o rendimento disponivel nominal por individuo.

No mercado de arrendamento registou-se um aumento do valor médio das rendas, mas com um
abrandamento face ao final de 2019, de 3,4% para 2,2% no terceiro trimestre de 2020. Na area
do euro, onde o crescimento foi mais contido em 2019, registou-se um menor abrandamento de
1,5% para 1,2%, no mesmo periodo.

Uma recuperacdo incompleta do turismo podera diminuir as rendibilidades neste mercado,
levando a um aumento da oferta para residentes e consequente abrandamento adicional das
rendas em algumas regides. A expetativa de manutencdo de taxas de juro muito baixas poderdo
contribuir para mitigar a dinamica descrita. Apesar da relevancia limitada do mercado de
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arrendamento em Portugal, a reducdo do crescimento das rendas podera traduzir-se no
abrandamento dos precos da habita¢do pelo efeito de arbitragem entre o mercado de aquisi¢do
de habitagdo e o mercado de arrendamento.

Uma eventual diminuicdo do preco dos imdveis residenciais terd impactos negativos na carteira
das institui¢bes financeiras por duas vias: reducdo do valor dos imdéveis em carteira e reducdo do
valor dos colaterais, principalmente associados ao crédito a habitacdo. Contudo, a percentagem de
transagdes de imobiliario residencial financiadas por empréstimos é inferior a do periodo que
antecedeu a crise da divida soberana, 48% em junho de 2020 e 66% em 2009 (Graficos 1.1.13 e 1.1.14).

Grafico 1.1.13 * Transacdes de alojamentos Grafico 1.1.14 « Transa¢des de alojamentos
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: Ultima observacdo: 202072, Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: Ultima observagdo: 2020 T2.

Reducdo do risco no crédito a habitacdo associado
as medidas tomadas nos Ultimos anos

A Recomendag¢do Macroprudencial do Banco de Portugal de julho de 2018 contribuiu para uma
reducdo do perfil de risco dos mutudrios no crédito a habita¢do. A propor¢do de novos contratos
a habita¢do com loan-to-value (LTV) médios superiores a 90% reduziu-se de 22% em junho de
2018 para 1% em setembro de 2020, diminuindo o potencial impacto sobre o balan¢o dos bancos
da desvalorizacdo das garantias hipotecarias. Em setembro de 2020, cerca de 90% da carteira de
crédito a habitacdo tinha um LTV inferior a 80%. Nas novas operag¢des de crédito a habitacdo até
setembro de 2020, o perfil de risco foi novamente inferior ao perfil de risco do stock de crédito em
2019, com uma propor¢do de novas operac¢des superior em mutuarios com habilitac8es literarias
mais elevadas e situa¢Bes profissionais mais estaveis. Também se continuou a registar um maior
peso dos escal@es etarios superiores, a semelhanga do observado desde 2010.

Os riscos de desvaloriza¢cdes no imobiliario comercial sao
inferiores em Portugal aos da area do euro

Em Portugal, os riscos de uma queda abrupta dos pre¢os do imobilidrio comercial sdo inferiores
aos riscos do imobilidrio residencial. O crescimento dos precos destes ativos foi significativamente
inferior ao que se observou no imobilidrio residencial no periodo anterior a crise pandémica: entre
2013 e 2019, os precos do imobilidrio comercial cresceram 14% por comparagao a 43% no
imobilidrio residencial. O crescimento mais moderado em Portugal contrasta também com o



crescimento na area do euro em igual periodo, onde existem sinais de sobrevaloriza¢do destes
ativos, de acordo com o Financial Stability Review de novembro de 2020 do BCE. Adicionalmente, o
montante associado a estas exposi¢des (diretas e indiretas) no balanco das institui¢cdes financeiras
é inferior ao das exposi¢des ao imobilidrio residencial.

Contudo, a pandemia implicou restri¢cdes a atividade econdmica que tém penalizado alguns
segmentos deste mercado. O mercado imobilidrio comercial tera registado uma alteracdo mais
significativa de expetativas de rendibilidade do que o mercado imobilidrio residencial. Tal estara
relacionado com a reducdo ou adiamento de investimento em novos empreendimentos,
alteragdes nas carateristicas da procura de escritérios e alteragdo na procura de espagos
comerciais de retalho.

1.4.3 Sociedades ndo financeiras

Creditos em moratdria e novas operacdes de crédito com
garantia publica atingem volumes relevantes

O layoff simplificado, a suspensdo temporaria do servico da divida e a proibi¢do da revogacdo de
linhas de crédito contratadas proporcionadas pela moratéria, 0 adiamento do cumprimento de
algumas obrigaces fiscais e contributivas e as linhas de crédito com garantia publica mitigaram
as dificuldades de tesouraria das empresas.

No final de setembro de 2020, 32% dos empréstimos a empresas concedidos pelo setor bancario
estavam em moratoria, o que correspondia a 24,4 mil milhdes de euros (Caixa 2). A propor¢ao dos
empréstimos a SNF em moratéria, em junho, foi superior em Portugal por comparagdo ao
observado no conjunto dos pafses da Unido Europeia, aproximadamente 30% face a 9%.

Por seu turno, cerca de 40% de novos empréstimos contratados por SNF entre margo e setembro
de 2020 estiveram associadas a linhas de crédito com garantia publica. Com referéncia a junho, o
peso destas novas operagdes no stock total de empréstimos a empresas e particulares concedidos
pelos bancos em Portugal foi um dos mais elevados entre o conjunto de paises da Unido Europeia
(2,7% face a 0,5%). A procura de empréstimos bancarios pelas empresas foi principalmente
motivada por financiamento de existéncias e de necessidades de fundo de maneio, de acordo
com o Inquérito aos bancos sobre os mercados de crédito do Banco de Portugal de julho e de outubro
de 2020.

Estas linhas de crédito permitiram as empresas obter liquidez em condi¢8es mais vantajosas de
taxa de juro e de maturidade dos empréstimos (Caixa 2). As taxas de juro das novas operagdes
com garantia publica foram, em média, inferiores as observadas nas operacdes sem este apoio:
1,3% nos empréstimos com garantia publica face a 2,4% nos empréstimos sem garantia publica.
As linhas de crédito com garantia publica possibilitaram também periodos de caréncia de capital
até 18 meses nas novas operacées. O peso muito significativo de novas opera¢8es com garantia
publica contratualizadas com maturidade maxima (6 anos), que corresponderam a
aproximadamente um terco do total de novas operagdes as empresas neste periodo, permitiu
uma extensdo do perfil de amortizagdo dos empréstimos, uma dimensdo fundamental para a
resiliéncia das empresas, em particular para as PME e para empresas dos setores de atividade
mais afetados pela pandemia.
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O endividamento das empresas aumentou em paralelo com
a sua liquidez

O racio de endividamento das empresas aumentou 5,7 pp entre dezembro de 2019 e junho de
2020, para 98,0% do PIB (Quadro 1.1.1). Para esta variacdo contribuiu o aumento da divida total
das empresas (contributo de 2,4 pp) e a redu¢do do PIB nominal (3,3 pp). O aumento da divida
das empresas ocorreu pelo efeito combinado da auséncia de amortiza¢des e a obten¢do de novos
empréstimos e foi mais pronunciado nos setores da indUstria transformadora e extrativa (taxa de
variagdo anual (tva) de 6,2% em junho), comércio e alojamento e restauracdo (tva de 7,4% em
junho) e construcdo e atividades imobiliarias (tva de 6,8% em junho).

As PME contribuiram mais para este aumento de divida: tva de 7,9% face a -5,9% das grandes
empresas em junho de 2020. Este padrdo é inverso ao registado pelas PME e grandes empresas
no periodo da crise da divida soberana: em dezembro de 2011, a tva das PME foide -1,7% e a das
grandes empresas 8,0%.

O aumento do racio de endividamento das empresas interrompeu a tendéncia de redugdo que
se observava desde 2013, e que permitiu a convergéncia do endividamento com o racio de
endividamento da drea do euro, ainda que permanecendo em niveis superiores: 92% face a 87%,
em dezembro de 2019. O aumento da divida total das empresas também se traduziu na subida
do racio entre a divida e o capital das empresas em junho de 2020, que se situou em 45,3%. Este
aumento é ainda reduzido face aos 54,2% em média que se observaram no periodo da crise da
divida soberana.

Quadro I.1.1 « Divida total das SNF | Em percentagem do PIB

Dez. 13 Dez. 16 Dez. 17 Dez. 18 Dez. 19 Jun. 20

Divida Bruta
Portugal 122 103 100 95 92 98
Area do euro 88 90 88 88 87

1.2 quartil 76 68 64 61 58

3.° quartil 126 138 131 128 123
Divida liquida de depésitos
Portugal 103 83 78 73 69 72
Area do euro 69 68 65 65 64

Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Divida total corresponde a soma de empréstimos, titulos de divida e créditos
comerciais e adiantamentos. Os quartis tém como referéncia os valores do rdcio de divida total das SNF com referéncia a drea do euro
com 19 paises.

O aumento do endividamento das empresas ocorreu em simultdneo com um aumento da
respetiva liquidez. O racio de divida liquida de depdsitos aumentou 2,7 pp no primeiro semestre
de 2020 face a dezembro de 2019, para 72%, com contributos de 2,4 pp da divida, -2,1 pp de
numerario e depdsitos e 2,4 pp decorrentes da queda do PIB nominal.

O aumento da liquidez das empresas estara associado a obtenc¢do de novo crédito que ndo foi
imediatamente utilizado numa despesa da empresa. No perfodo subsequente a crise da divida
soberana, o aumento de liquidez foi transversal ao agregado das empresas e foi superior nas
micro e peguenas empresas, no setor do alojamento e restauragdo, na constru¢do e nas
empresas com menores racios de endividamento.



Com base num inquérito a sete dos maiores bancos do sistema financeiro portugués, conclui-se
que entre as empresas com créditos em moratéria, o peso de 20% dos depdsitos no crédito em
moratoria das PME é superior ao das grandes empresas. Ainda que a maior liquidez nas PME por
comparacdo com as grandes empresas possa estar associada a dificuldades estruturais de
obtencdo de financiamento, a existéncia de liquidez destas empresas junto das institui¢des onde
detém créditos em moratéria poderd atuar como um mitigante a materializacdo do risco de
crédito.

O choque pandémico pressiona a solvéncia das empresas

A duracdo e dimensdo da crise pandémica condiciona a recuperacdo dos fluxos de tesouraria das
empresas. Tendo por base um cendrio econémico central, o aumento projetado para 2020 da
divida em vulnerabilidade das empresas seria em larga medida corrigido até 2022 (Tema em
destaque "A vulnerabilidade da divida das sociedades ndo financeiras na crise pandémica”). Por
0posicdo, num cenario severo, o aumento da divida em vulnerabilidade é mais persistente no
tempo. Nenhum dos cenarios projetados sugere uma situa¢do de vulnerabilidade das empresas
tdo exacerbada como a observada em 2011-13.

Recorrendo a indicadores adicionais de resiliéncia financeira, as empresas projetadas como em
vulnerabilidade em 2020 apresentam valores medianos de liquidez e capitalizagéo inferiores a das
empresas ndo vulneraveis. Contudo, se forem apenas consideradas as empresas com recurso a
crédito bancario, os racios medianos de liquidez e capitalizagdo sdo mais elevados do que avaliado
para o total de empresas em vulnerabilidade em 2020.

A crise sanitdria traduziu-se na reduc¢do de 1,1 pp da rendibilidade das empresas em junho de
2020 face a dezembro de 2019, para 6,7%, destacando-se as reducdes no setores das indUstrias
(1,8 pp), comércio (0,9 pp), transportes e armazenagem (1,7 pp) e outros servicos (1,1 pp)
(Quadro 1.1.2). A capitalizacdo das empresas evidencia uma estabilizagdo em junho de 2020,
ainda que ndo transversal em termos setoriais. (Quadro I.1.3). Estes desenvolvimentos seguem-se
a um perfodo prolongado de melhoria e que levou a um aumento da generalidade dos indicadores
econdémicos e financeiros das sociedades ndo financeiras em Portugal, em particular das PME.

Ainda que a indefinicdo da duragdo da crise pandémica implique incerteza sobre a extensdo do
impacto negativo na atividade empresarial, situagdes de limitacdo da solvabilidade das empresas
poderdo ter consequéncias negativas para 0 emprego e para as contrapartes de crédito das
empresas. Instrumentos de capitalizacdo das empresas serdo importantes na promog¢do da sua
resiliéncia. Medidas a nivel europeu, incluindo as iniciativas do Banco Europeu de Investimento,
sdo mecanismos relevantes a este respeito.

Quadro I.1.2 « Rendibilidade das empresas | Em percentagem do total de ativo

Dez. 16  Dez. 17 Dez. 18 Dez. 19 Mar. 20 Jun. 20

Total de empresas 7,0 7.9 79 7,8 7,6 6,7
Industrias 87 10,9 10,2 9,6 9,0 7.8
Construgdo 3,7 4,0 5,2 53 5,2 5,2
Comércio 7.1 7,8 7.2 7,7 71 6,8
Eletricidade, gas e adgua 9,1 8,2 7,4 7,8 7.9 8,0
Transportes e armazenagem M1 11,8 11,8 12,1 12,0 10,4
Outros servicos 6,6 7,5 7,7 7,6 7,6 6,5
Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Indicadores das Estatisticas das empresas da Central de Balancos do Banco de Portugal.

Arendibilidade corresponde ao récio entre o resultado antes de depreciacGes e amortizacdes, juros suportados e impostos (no acrénimo
em lingua inglesa, EBITDA) e total de ativo e reporta o valor médio do ano terminado no trimestre de referéncia.
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Quadro I1.1.3 * Capitalizagao das empresas | Em percentagem do total de ativo

Dez.16 Dez.17 Dez.18 Dez.19 Mar.20 Jun.20

Total de empresas 34,9 359 37,6 38,9 39,0 38,9
Industrias 39,5 40,5 42,0 42,9 43,2 42,9
Construgdo 26,0 27,7 29,5 30,0 30,1 29,9
Comércio 34,3 353 35,6 373 37,5 37,5
Eletricidade, gas e agua 263 255 324 34,8 34,2 34,3
Transportes e armazenagem 18,8 20,8 21,3 22,9 22,3 22,0
Outros servicos 32,9 33,8 36,1 37,5 37,5 38,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Indicadores das Estatisticas das empresas da Central de Balangos do Banco de Portugal. A capitalizagdo
corresponde ao rcio entre o capital préprio e o total de ativo e reporta ao valor observado no trimestre de referéncia.

As politicas de apoio as empresas devem ajustar-se ao ciclo
economico

O processo de retirada das medidas de apoio deve ser gerido adequadamente para evitar efeitos
negativos abruptos para as empresas e para as instituicBes financeiras (cliff-effects), com
consequéncias negativas para a qualidade de crédito das exposi¢8es do sistema bancario.

As medidas excecionais de apoio as empresas devem alcancar um equilibrio entre a reafetacéo
dos recursos que limitem a manuten¢do de empresas zombie e a destruicdo de atividades
produtivas cuja rendibilidade serd retomada num horizonte mais alargado, garantindo a sua
adequacdo a cada fase da crise pandémica.

1.4.4 Particulares

As moratorias de crédito reduziram as dificuldades
de liquidez dos particulares

Os programas de layoff simplificado e o refor¢o dos estabilizadores automaticos juntamente com
varias medidas de apoio direto ao consumo de bens de primeira necessidade contribuiram para
a manutencdo do rendimento e da estabiliza¢do social das familias mais afetadas pela redu¢do da
atividade econdmica. Por sua vez, os programas de moratéria limitaram as situa¢es de
incumprimento no curto-prazo. Em setembro de 2020, 17% do stock de empréstimos a familias
estava em moratdria, uma das propor¢des mais elevadas da Unido Europeia, 6,2% em junho.
A proporcdo de crédito em moratéria é semelhante para o crédito a habitacdo e crédito pessoal
(aproximadamente 19%) e inferior no crédito automaovel (6%).

A situagdo financeira dos particulares ja era mais favoravel no eclodir da crise pandémica por
comparacdo com a crise da divida soberana. Em combina¢do com uma reducdo acentuada do
endividamento dos particulares observou-se uma melhoria de alguns indicadores financeiros, em
particular o racio entre o servico da divida e o rendimento, que se reduziu de 20% em 2010 para
14% em 2017 e o racio entre a divida e o rendimento que se reduziu de 224% para 133% no
mesmo perfodo. A reducdo dos dois indicadores foi transversal a todos os quartis de rendimento.

O rendimento salarial das familias aumentou entre 2013 e 2019, ou seja, no perfodo anterior a
crise pandémica, mais de 13 mil milh8es de euros anuais, segundo os dados das declara¢Bes de



remunera¢des da Seguranca Social. Apesar desta evolugdo, a taxa de poupanca teve uma
evolu¢do mitigada neste periodo.

Pese embora os desenvolvimentos positivos, as moratérias de crédito sdo relevantes para a
sustentabilidade financeira imediata dos particulares pela persisténcia de endividamento ainda
elevado e de um fluxo reduzido de poupanca no periodo que antecedeu a crise pandémica.
A percentagem de populagdo em Portugal que revelava incapacidade para fazer face a uma
despesa inesperada sem recorrer a um empréstimo tem vindo a diminuir, aproximando-se da
area do euro: 33% em Portugal face a 30% na area do euro. Acresce que para fazer face a uma
emergéncia, de acordo com a Global Findex da OCDE, a proporcéo de familias em Portugal que
identificava em 2017 os rendimentos do trabalho como principal fonte de recursos era superior
a média da area do euro, 25% face a 15%, respetivamente.

De acordo com um questionario realizado a sete das maiores instituicBes bancarias, menos de
metade das familias que recorreram a moratéria do crédito a habita¢ao registaram uma quebra
do rendimento no momento em que solicitaram o0 acesso a moratéria (Caixa 3). Para 25% destes
mutuarios essa quebra de rendimento superou 20% do rendimento obtido no perfodo anterior a
pandemia. Entre as familias que aderiram a moratéria no crédito a habitagdo 10% estavam em
situacdo de desemprego, inatividade ou reforma. Estes resultados indiciam que uma parcela
significativa das familias que recorreram a moratéria do crédito té-lo-a feito por motivo de
precaucdo. Pese embora a adesdo as moratérias tivesse como principal objetivo o suporte a
situacdo financeira das familias, as condi¢bes de acesso abrangiam mutuarios sem quebra de
rendimento, como por exemplo em situacdo de desemprego pré-pandemia, de isolamento
profilatico ou doenca, ou de apoio a familiares.

Os depositos dos particulares aumentaram com o aumento
acentuado da poupanca e as moratorias

O rendimento disponivel dos particulares estabilizou no primeiro semestre de 2020 face ao
primeiro semestre de 2019 (crescimento de 0,2% em 2020, face a 3,7% em 2019). Por sua vez, a
taxa de poupanca dos particulares ascendeu a 12,3% do rendimento disponivel no primeiro
semestre de 2020 (4,8% no primeiro semestre de 2019). O aumento da taxa de poupanca foi
motivado por uma reducdo do consumo associado as restrices de mobilidade que limitaram
parte das despesas habituais das familias e pela elevada incerteza sobre a dura¢do da crise
pandémica que potenciou a poupanca por motivo de precauc¢do.

O aumento da poupanca aliada a moratdria tera contribuido para a subida da liquidez dos
particulares, traduzida num aumento de 4,0 pp da sua posi¢do de numerario e depdsitos para
137,0% do rendimento disponivel em junho de 2020 face a junho de 2019. Contudo, a evoluc¢do
agregada do rendimento disponivel, da poupanca e do consumo poderao esconder diferencas do
impacto da crise pandémica sobre o rendimento individual dos particulares. Tal é especialmente
relevante tendo em conta a heterogeneidade do impacto da crise pandémica no emprego entre
diferentes setores de atividade e escaldes de rendimento.

O endividamento dos particulares representa uma
vulnerabilidade, mas as taxas de juro baixas facilitam
0 servico de divida

O aumento do racio de endividamento dos particulares interrompeu a reduc¢do iniciada na
sequéncia da crise de divida soberana. A divida total dos particulares ascendeu a 94,6% do
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rendimento disponivel em junho de 2020, um acréscimo de 0,2 pp face a dezembro de 2019
(Quadro 1.1.4). Para este aumento contribuiram as novas operac¢des de empréstimos, em especial
do crédito a habitacdo, o menor fluxo de amortiza¢Bes e a interrup¢do na tendéncia de
crescimento do rendimento disponivel.

Quadro I1.1.4 « Divida total dos particulares | Em percentagem do rendimento disponivel

Dez. 13 Dez. 16 Dez. 17 Dez. 18 Dez. 19 Jun. 20

Portugal 122 105 102 98 94 95
Area do euro 98 95 95 95 95

1.° quartil 66 67 70 69 68

3.° quartil 123 112 113 117 106

Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Divida total corresponde a soma de empréstimos, titulos de divida e créditos
comerciais e adiantamentos. Os quartis tém como referéncia os valores do racio de divida total dos particulares com referéncia a drea do
euro com 19 pafses.

A reducdo das novas operac8es de crédito a particulares no segundo trimestre de 2020 foi mais
acentuada no crédito ao consumo do que no crédito a habitacdo (Graficos 1.1.15 e .1.16). A reducdo
no crédito a habitagdo ndo alterou de forma significativa os montantes de novas opera¢des
registados no periodo de crise pandémica face ao observado entre 2017 e 2019. Por oposi¢do, a
quebra do crédito ao consumo implicou uma reducdo das novas opera¢des para 0 montante total
observado em 2014. A dicotomia observada entre a evolugdo do crédito a habitagdo e ao consumo
deverd estar associada aos efeitos das medidas de confinamento sobre o consumo.

Grafico 1.1.15 < Novas operagdes de crédito Grafico 1.1.16 *+ Novas operac8es de crédito

a habitacdo | Em milhdes de euros ao consumo | Em milhdes de euros
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Inclui afinalidade Obras. (b) Inclui cartGes de crédito, linhas de crédito,
contas correntes bancdrias e facilidades de descoberto com prazo de
reembolso superior a um més.

As moratdrias do crédito traduziram-se numa reducdo dos reembolsos do crédito a habitagdo e
no crédito ao consumo no segundo e terceiro trimestres de 2020 (Quadro 1.1.5). Relativamente as
novas operac8es, a redu¢do associada a crise pandémica decorreu da menor entrada de
devedores que ndo estavam anteriormente no mercado de crédito. No terceiro trimestre de 2020
observou-se uma recuperacao das novas operac¢des nos dois tipos de crédito, e em particular no
crédito a habitacdo, com maiores contributos da entrada de novos mutuarios.



Quadro I.1.5 « Fluxos de crédito dos particulares | Em milhdes de euros

Crédito a habitacdo Crédito ao consumo

Dez. 19 Mar.19 Jun.20 Set. 20 Dez. 19 Mar.19 Jun.20 Set.20
Fluxo liquido 484 242 478 650 505 326 -195 246
Entradas 1737 1574 1271 1525 699 616 314 495
Apenas com 514 454 360 403 487 434 229 338
crédito
consumo
Apenas com 636 566 548 597 376 334 180 304
crédito a
habitacao
Com crédito 292 249 279 298 440 394 212 318
a habita¢do
e crédito ao
consumo
Reembolsos 2696 2602 1980 2173 1498 1452 1129 1208

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O fluxo liquido corresponde a diferenca entre as novas operactes de crédito e os reembolsos. As novas
operacdes de crédito estdo repartidas em operacdes em que o mutudrio entrou no mercado de crédito (“Entradas”) e em opera¢des em que
0 mutudrio: (i) apenas detinha crédito a habitagdo; (if) apenas detinha crédito ao consumo; ou (iii) detinha crédito a habitagdo e ao consumo
no momento da celebracdo do novo crédito.

As condicOes diversas das familias geram incerteza quanto
a magnitude do potencial incumprimento pos-moratorias

O aumento do desemprego continuara a penalizar o rendimento dos particulares. A previsdo da
taxa de desemprego de 7,2% em 2020 corresponde a um aumento de 0,7 pp face ao observado
em 2019. Face ao aumento do desemprego, o endividamento dos particulares é uma
vulnerabilidade, apesar das baixas taxas de juro mitigarem a materializacdo do risco de crédito.
A melhoria do perfil de risco dos mutuarios, para a qual contribuiu a Recomendacdo
Macroprudencial adotada pelo Banco de Portugal em julho de 2018, constitui também um
mitigante ao aumento do incumprimento dos particulares (seccdo1.5). Ainda que o principal foco
de risco para as institui¢des financeiras sejam as perdas potenciais associadas a créditos ja
concedidos, as institui¢des financeiras deverdo continuar a adequar as suas politicas de crédito a

situac¢do de elevada incerteza.

A prorrogacao da moratdria publica até setembro de 2021 (Decreto-Lei n.° 10-)/2020) contribuira
para a adequacdo do perfil de rendimento dos particulares ao seu servico de divida. As institui¢des
financeiras dever&o identificar de forma precoce limitagdes na capacidade de pagamento dos
mutudrios e evitar o reconhecimento tardio de perdas. Este comportamento proé-ativo é
importante dado o peso das moratdrias de crédito nas exposi¢cBes dos bancos e o prazo de
aplicacdo das moratdérias em Portugal serem superiores a generalidade dos paises da area do
euro, ainda que nem todas as familias que aderiram a moratdria tenham verificado uma quebra
de rendimento no momento de adesdo.
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1.4.5 Administracdes publicas

O prolongamento da crise pandémica requer atencdo
a sustentabilidade da divida publica

No terceiro trimestre de 2020, o racio de divida publica em Portugal situou-se em 130,6% do PIB,
0 que representa um aumento de 13,4 pp face a dezembro de 2019, com os contributos da divida
(8,0 pp) e (da redugdo) do PIB (54 pp). Se considerada a divida publica liquida de depdsitos das
administracdes publicas, observa-se um acréscimo de 7,9 pp para 118,3% do PIB. Em 2020, os racios
de endividamento deverdo aumentar de forma significativa, embora se preveja que o processo de
ajustamento se reinicie No ano seguinte, refletindo a recuperagdo projetada para o PIB (Quadro 1.1.6).

Quadro I1.1.6 * Racio de endividamento do setor publico | Em percentagem do PIB

2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Portugal 118 137 130 124
Franca 98 119 119 120
Alemanha 60 73 72 69
Italia 135 162 158 157
Espanha 96 123 121 120
Area do euro 84 101 100 98

Fonte: Fundo Monetario Internacional (World Economic Outlook de outubro de 2020). | Notas: (p) — projetado. Considerado o montante bruto
da divida pablica.

Ndo obstante o aumento das necessidades de financiamento, as taxas de juro mantiveram-se em
minimos histéricos, refletindo as medidas adotadas pelo BCE e pelas autoridades europeias para
mitigagdo do impacto da crise pandémica. Este efeito é particularmente notério no mercado de
divida titulada na area do euro onde, apés um momento de perturbagdo inicial, se observou uma
reducdo das yields para niveis préximos do periodo pré-pandemia (Grafico 1.1.3). Na coloca¢do de
divida de curto-prazo, a taxa de juro média das emissdes dos bilhetes de Tesouro passou de -0,3%
no primeiro semestre de 2020 para -0,5% nas colocacées do segundo semestre (até a data). No
caso das emissBes de longo-prazo, a taxa de juro média da colocagdo de obrigacdes de Tesouro
a 10 anos atingiu 0,8% na primeira metade de 2020, em contraste com a taxa de juro média
observada nas emiss@es a partir de julho, que se situou em 0,3%. As emissBes de obrigacdes do
Tesouro tém ocorrido principalmente em prazos mais longos da curva de rendimentos (entre 6 e
10 anos), mitigando riscos de refinanciamento.

No primeiro semestre de 2020, as condi¢bes de financiamento favoraveis refletiram-se na
manutencdo da trajetéria decrescente da despesa com juros das administracdes publicas iniciada
em 2015, observando-se uma reducdo de 8,6% face ao periodo homdlogo. Adicionalmente, em
2020 o impacto do pacote de estimulo em Portugal (2,7% do PIB) situa-se abaixo da estimativa
para a média da area do euro (4% do PIB), resultando numa menor deterioracdo do saldo
or¢amental por esta via. No entanto, o elevado endividamento publico representa uma
vulnerabilidade no médio prazo. Acresce que o risco latente se reflete numa maior dispersdo entre
a probabilidade implicita de default (credit spreads) e na avaliagdo prospetiva das agéncias de rating.
Contudo, a atuagdo do BCE, de forma a preservar a transmissdo da politica monetaria, continuara
a ter um impacto positivo nas condi¢8es de financiamento dos paises da area do euro, limitando
os riscos de fragmentacdo na avaliagdo do risco. O anuncio do Mecanismo de Recuperag¢do e
Resiliéncia atuou no mesmo sentido.



1.4.6 Sistema bancério

Aumentou a exposi¢ao do sistema bancario ao setor
publico

O aumento das exposi¢des dos bancos a titulos de divida soberana, conjugado com o aumento de
crédito concedido com garantia publica, reforcou o nexo entre o soberano e o sistema bancario.

No primeiro semestre de 2020, assistiu-se ao refor¢o da concentracdo da carteira de divida
publica, ndo sé face ao soberano doméstico mas também a Espanha. O balan¢o dos bancos
continua exposto a possibilidade de reavaliagdo dos prémios de risco destes titulos. No entanto,
a politica monetaria do BCE, a operacionalizacdo do Pandemic Crisis Support do Mecanismo de
Estabilidade Europeu e o anuncio do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia europeu
estabilizaram o mercado de divida soberana na area do euro.

A proporcdo relevante de titulos de divida publica registados a custo amortizado contribui
também para a mitigacdo deste risco para o setor bancario e, mais recentemente, o CRR (Quick
fix) incluiu a aprovacdo do filtro prudencial associado a variagbes de justo valor por
contrapartida de reservas.

Apesar do crédito com garantia publica ter sido concedido em grande medida a empresas em
setores mais sensiveis a pandemia, as empresas que apresentavam melhor qualidade crediticia
antes da pandemia acederam mais do que as empresas com maior risco (Caixa 2). No caso de
incumprimento, o Estado reembolsa a instituicdo na parte garantida, entre 80% e 90% do
montante do empréstimo. As responsabilidades contingentes do Estado associadas a estas
linhas de crédito situaram-se, em outubro de 2020, em cerca de 2,7% do PIB de 2019. No
entanto, este é um limite superior, num cenario em que todas as garantias seriam acionadas.
Posteriormente, o Governo anunciou, no ambito de novos apoios a economia e emprego, a
disponibilizacdo de linhas de crédito com garantia publica no montante de 2150 milhdes de
euros (correspondendo a 1,0% do PIB).

Espera-se um aumento dos NPL

No primeiro semestre de 2020, o racio de NPL bruto (em percentagem do total de empréstimos)
continuou a diminuir, apesar de ao menor ritmo observado desde junho de 2016. A reducdo do
racio refletiu, com contributos semelhantes, a diminuicdo dos NPL e o0 aumento dos empréstimos
produtivos (Secgdo 2.2).

A crise pandémica comprometeu as condi¢des para a manuten¢do do processo de redugdo dos
NPL, pela dificuldade de prosseguir a venda e a recuperacao de NPL j& existentes. A evolug¢do dos
contributos dos NPL liquidos de curas e das vendas no primeiro semestre de 2020 podera ja
sinalizar alguma inversdo da trajetdria observada nos semestres anteriores. A crise sanitaria

devera materializar-se numa deterioracdo adicional da qualidade de ativos do sistema bancario.

No primeiro semestre de 2020, as perspetivas de agravamento da situacdo econdémica
traduziram-se no aumento das perdas por imparidade de crédito, mais do que duplicando o custo
do risco face ao periodo homdlogo. No entanto, este movimento ocorreu principalmente nas
instituicBes que apresentam melhores posi¢8es relativas de qualidade de ativos, rendibilidade e
capital. Estas instituices mantiveram, contudo, um custo de risco de crédito mais baixo do que
as restantes.
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Os bancos deverdo continuar a avaliar e a monitorizar a qualidade de crédito dos mutuarios,
classificando os empréstimos em conformidade e assegurando que ndo existe um
reconhecimento tardio das perdas associadas. A crise pandémica recomenda a implementagdo
de iniciativas que permitam reduzir NPL nos balangos dos bancos para preservar a capacidade de
financiamento da economia.

O ambiente de taxas de juro muito baixas pressiona
a rendibilidade dos bancos

A persisténcia do ambiente de taxas de juro muito baixas coloca desafios adicionais a
rendibilidade do sistema bancario e a adequacdo do modelo de negdécio, focado nas fungdes de
intermedia¢do financeira tradicional, em particular na concessdo de crédito. O contributo da
margem financeira para a rendibilidade do ativo € inferior ao observado entre 2000 e 2008, apesar
de se ter mantido resiliente nos Ultimos anos. As perspetivas para a evolucdo futura da situacdo
econémica condicionam a recuperacdo da margem financeira, em particular o potencial de novo
negocio (efeito volume). Os bancos tém procurado outras fontes de rendimento, como as
comissdes, e ajustando a estrutura de custos. No entanto, estas fontes apresentam um potencial
delimitado no tempo e poderdo ser restringidas pela ascendente concorréncia das Fintech.

Arendibilidade do sistema bancario também beneficiou do ambiente de baixas taxas de juro, uma
vez que aumentou a capacidade de servico de divida dos mutudrios e, consequentemente, menor
incumprimento de crédito. A necessidade de constituicdo de imparidades adicionais na sequéncia
da crise pandémica interrompeu esta evolugdo recente.

O sistema bancario mantéme-se resiliente

O sistema bancario portugués tem reforcado os racios de capital (fundos préprios totais e fundos
préprios principais de nivel 1 - CET 1) desde o perfodo da crise financeira, apresentando uma
posicdo de solvabilidade mais favoravel no final de 2019. Na primeira metade de 2020, o racio de
fundos proprios totais situou-se em 17,2%, um aumento de 0,3 pp vis-a-vis 2019 e de 7,9 pp desde
o final de 2008.

O setor tem uma maior capacidade para acomodar as perdas resultantes da materializagdo do
risco de crédito (Secg¢do 2.6). Considerando o cendrio (base) publicado no Boletim Econdmico do
Banco de Portugal de dezembro de 2020, projeta-se a manutencdo da resiliéncia do sistema
bancario portugués e da sua capacidade para satisfazer a procura de crédito. Mesmo no cenario
de prolongamento da crise pandémica (cenario severo), o sistema bancario mantém-se resiliente.
Este resultado ndo leva em consideragdo potenciais medidas de apoio adicionais.

Os bancos disp8em ainda da possibilidade de utilizarem reservas de capital para absorver perdas
e manter o financiamento a economia, em resultado da flexibilidade concedida pelas autoridades
de regulacdo e de supervisdo micro e macroprudencial. Contudo, estas autoridades deverdo dar
tempo suficiente para as instituicBes bancarias reporem estas reservas quando houver evidéncia
de uma recuperagdo sustentada da economia, de normalizagdo das condi¢cBes financeiras e
atendendo também as circunstancias especificas de cada banco.



Os bancos deverdo acautelar os riscos inerentes
a0 processo de digitalizacdo da atividade bancaria

A pandemia refor¢ou a importancia da digitalizagdo na intermediacdo financeira. As recentes
medidas de distanciamento social, ao privilegiarem a utilizacdo de canais digitais, promoveram a
alteragdo das preferéncias dos consumidores na relacdo com o sistema financeiro. A emergéncia
de geracBes de clientes bancarios com maior literacia tecnoldgica tendera a acelerar este
fenémeno, conduzindo a alteragdes estruturais no modelo de negdcio dos bancos. As instituigdes
bancarias devem prosseguir com os processos de adequacdo tecnolégica, ainda que exergam
pressdo sobre a rendibilidade no curto-prazo.

Com a utilizagdo mais intensiva dos meios digitais, as institui¢des financeiras deverdo tomar as
medidas necessarias para assegurar a continuidade do negdcio sem perturbag¢des, em particular
na vertente de seguranca tecnoldgica, minimizando o ciber-risco e os riscos de branqueamento
de capitais e financiamento ao terrorismo.

A inovacdo tecnoldgica no sistema financeiro conduziu também ao surgimento de novos
operadores que, ainda com expressdo limitada, comecam a entrar nas atividades
tradicionalmente desempenhadas pelas instituicdes bancarias, como os sistemas de pagamento
e a concessdo de crédito, explorando sinergias existentes e vantagens relativas na obtencdo de
informacdo sobre os mutuarios (Caixa 4).

A transicao para uma economia sustentavel e digital requer
uma resposta regulamentar europeia

Nos Ultimos meses, importantes desenvolvimentos foram alcancados no plano legislativo para
promover a dupla transicdo para uma economia sustentavel e digital. Em particular, das iniciativas
associadas a reorientacdo de fluxos de capitais privados para investimentos mais sustentaveis, em
linha com os objetivos previstos no Acordo de Paris, destacam-se (i) a publicacdo do Regulamento
(UE) 2020/852, que estabelece critérios de classificacdo da sustentabilidade ambiental das
atividades econdmicas (Regulamento da Taxonomia) e (ii) a consulta publica referente a criagdo
de um normativo europeu para a emissdo de obrigacdes “verdes” (ou EU Green Bond Standard),
sendo expectavel a apresentacdo de uma decisdo por parte da Comissdo Europeia durante o
terceiro trimestre de 2021. No Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, em face da crise motivada pela
pandemia COVID-19, a vertente do investimento em atividades mais sustentaveis é uma das
prioridades centrais da estratégia de recuperacao europeia. O fundo de recuperacdo europeu
prevé uma dotagdo orcamental, ao abrigo do Recovery and Resilience Facility, de 672,5 mil milhdes
de euros e, do Just Transition Fund, de 10 mil milhdes de euros, que se ird destinar a apoiar os
Estados-Membros na realizacdo de investimentos e na implementagdo das reformas essenciais
para uma recuperagdo sustentdvel, tendo em conta, entre outros elementos, os planos nacionais
no dominio da energia e clima.

A incompletude da Unido Bancaria expde o sistema
financeiro a riscos acrescidos

Mais de uma década depois do inicio da crise financeira de 2007/08, a Unido Bancaria continua
incompleta, designadamente no que toca ao Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos (no
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acrénimo inglés, EDIS) e a resolugdo das fragilidades entretanto detetadas na gestdo de crises e
no equilibrio entre os Estados-Membros de origem e de acolhimento (home-host, como
comumente designados).

No seguimento dos trabalhos do Grupo de Alto Nivel do Eurogrupo, o enquadramento de gestdo
de crises e o equilibrio home-host, por impactarem no desenho da Unido Bancaria, tém sido
discutidos no plano europeu. Temas como o tratamento regulamentar das exposi¢des ao
soberano, a criacdo de um safe-asset e as medidas de reducdo do risco no sistema bancario
também tém sido abordados. Apesar dos avangos que tém tido lugar, permanece a possibilidade
de uma adogdo tardia de solu¢Bes.

Relativamente ao EDIS, apenas um engquadramento que preveja, no novo steady state, uma partilha
total de risco, distanciando-se do modelo em que as perdas sejam absorvidas no plano nacional,
assegurara que a confianca dos depositantes deixe de depender da localizacdo geografica do
banco. Desta forma sera possivel promover a estabilidade financeira, assegurando a prote¢ao dos
depositantes através de um mecanismo europeu de garantia de depdsitos mais eficaz.

Na gestdo de crises, o sistema atual de resolu¢do mostra-se insuficiente para as instituicBes de
crédito de pequena e média dimensdo e/ou cujo modelo de negdcio seja baseado em depdsitos
(e que, por isso, apresentam restricBes acrescidas no cumprimento dos requisitos relativos a
capitais proéprios e ativos elegiveis no ambito do enquadramento relativo a resolu¢do bancaria,
MREL na sigla inglesa). O regime aplicavel a estas instituicBes devera ser ajustado com o objetivo
de promover a estabilidade financeira. A revisdo do quadro de gestdo de crises bancarias e de
seguros de depdsito devera responder a estas limitagdes, bem como clarificar a aplicacdo da
avaliacdo de interesse publico e a utilizacdo do Fundo Unico de Resolucgo.

Também na Unido Bancaria, a discussdo sobre a consolidagdo do setor bancario tem ganho
importancia, dado a baixa rendibilidade das instituicdes. As sinergias associadas a processos de
consolidagdo transfronteirica poderdo ndo resolver vulnerabilidades subjacentes a situac¢fes de
sobrecapacidade do setor bancario e gerar institui¢ces too-big-to-fail ou too-complex-to-resolve. Por
outro lado, estes processos poderdo criar riscos para a estabilidade financeira numa Unido
Bancaria incompleta, caraterizada por uma situagdo em que as decis@es de supervisdo e de
resolucdo sdo europeias, enquanto as autoridades nacionais se mantém responsaveis por manter a
estabilidade financeira nacional. Estes processos devem ser cuidadamente monitorizados de forma a
minimizar estes riscos. As a¢8es tomadas ndo devem perder de vista o objetivo de atingir uma Unido
Bancaria completa, com um terceiro pilar que tenha subjacente a mutualizagdo de perdas.

No passado dia 30 de novembro, o Eurogrupo chegou a acordo (i) sobre a reforma do Mecanismo
Europeu de Estabilidade (ESM, da sigla inglesa), estando agendada a assinatura da revisdao do
Tratado para janeiro de 2021, e (i) sobre a possibilidade de introdugdo antecipada, i.e. no inicio
de 2022, de um backstop comum para o Fundo Unico de Resolucdo. Esta possibilidade estava ja
prevista desde 2018, tendo a sua adocdo ficado condicionada a uma reducdo, considerada
suficiente, dos riscos no setor bancario. Os progressos atingidos foram significativos. Porém, de
acordo com o Eurogrupo, algumas vulnerabilidades ainda persistem, podendo a sua correcdo ser
temporariamente interrompida pelos desafios inerentes a crise da pandemia de COVID-19.
Estas vulnerabilidades deverdo ser enderecadas conjuntamente pelos bancos, pelos Estados-
-Membros e pela Unido Europeia, em linha com as medidas acordadas e descritas na declara¢do
do Eurogrupo.



Novos riscos de branqueamento de capitais decorrentes
das vulnerabilidades geradas pela crise pandémica

No quadro dos esfor¢os desenvolvidos recentemente ao nivel da Unido Europeia, a Comissdo
Europeia publicou, em maio deste ano, um Plano de A¢do, propondo uma estratégia abrangente
em matéria de prevencdo do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo (em
consulta publica). No seguimento dessa publicacdo, a Autoridade Bancaria Europeia divulgou a
sua visdo, nomeadamente sobre a definicdo do padrdo europeu

No plano nacional, foi atualizada a avaliagdo nacional dos riscos de branqueamento de capitais e
de financiamento do terrorismo. No seguimento, o Banco de Portugal encontra-se a desenvolver
iniciativas especificas tendentes a mitigacdo das vulnerabilidades identificadas, com destaque
para as medidas direcionadas a estruturas societarias complexas, ja comunicadas ao setor.

No plano normativo, entrou em vigor a Lei n.° 58/2020, de 31 de agosto, que transp8e a Diretiva
(UE) 2018/843 (5AMLD), a par da Instru¢do do Banco de Portugal n.° 25/2020, de 24 de setembro,
que aprova a instituicdo de um reporte sobre a atividade desenvolvida, em territdrio nacional, por
entidades financeiras com sede noutro Estado-Membro da Unido Europeia, que operem em
Portugal ao abrigo do regime da livre presta¢do de servicos.

O Banco de Portugal deu continuidade a trajetéria de reforco da agdo supervisora em matéria de
prevenc¢do do brangueamento de capitais e do financiamento do terrorismo verificada nos Ultimos
anos. Em paralelo com a supervisdo presencial, 0 Banco de Portugal prosseguiu, no ambito da
monitorizacdo off-site das institui¢des supervisionadas, a avaliagdo dos sistemas de controlo
interno afetos a prevencdo do crime financeiro.

No quadro da pandemia, o Banco de Portugal alertou as instituicBes financeiras para a
necessidade de continuar a implementar sistemas e controlos efetivos que garantam que o
sistema financeiro ndo é instrumentalizado para fins de branqueamento de capitais e do
financiamento do terrorismo.

O Banco de Portugal advertiu também para o aumento de determinadas formas de criminalidade
no contexto da pandemia de COVID-19, nomeadamente fraude e cibercrime, bem como o desvio
ou abuso de fundos governamentais, assisténcia financeira internacional ou fundos de
emergéncia. Identificou novas ameacas e vulnerabilidades que representam riscos emergentes
de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo e reiterou o incentivo ao uso de
pagamentos eletrénicos e digitais e o onboarding digital.

1.5 Politica macroprudencial

De forma a mitigar os efeitos da crise causada pela pandemia de COVID-19, o Banco de Portugal,
a par de instituicdes nacionais e internacionais, adotou medidas para salvaguardar a estabilidade
financeira, a capacidade para absorver perdas e a liquidez das familias e das empresas. Este
objetivo beneficiou do refor¢co quantitativo e qualitativo dos requisitos de capital das instituicBes
que ocorreu na sequéncia da crise financeira de 2008, tornando-as mais resilientes a choques.

Em linha com a decisdo tomada pelo BCE para as instituices de crédito significativas, o Banco de
Portugal permite as instituicdes menos significativas, sujeitas a sua supervisdo direta, a reposi¢do
do requisito combinado de reserva de fundos préprios (CBR, sigla na lingua inglesa para Combined
Buffer Requirement) e do nivel de orienta¢des para fundos préprios adicionais (P2G, sigla na lingua
inglesa para Pillar 2 Guidance) até pelo menos ao final de 2022. Adicionalmente, ndo exige o
restabelecimento do requisito de récio de cobertura de liquidez (LCR, sigla na lingua inglesa para
Liquidity Coverage Ratio) até, pelo menos, ao final de 2021.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Ao permitir que as instituicBes de crédito operem, temporariamente, abaixo dos referidos
requisitos, promove-se a libertacdo de recursos adicionais que podem ser utilizados no
financiamento as familias e empresas e/ou na absor¢do de perdas ndo antecipaveis.
A manutencdo do financiamento a empresas vidveis pode potenciar a reducdo das perdas futuras
e, consequentemente, ter um impacto positivo sobre os racios de capital.

O Banco de Portugal estendeu o ambito e o prazo das recomendaces as instituicdes de crédito
menos significativas e as empresas de investimento sujeitas a sua supervisdo relativas a limitagdo
de: (i) distribuir dividendos, (i) assumir compromissos irrevogaveis de distribuicéo de dividendos,
ou (iii) recomprar a¢8es ordinarias. O prazo da recomendagdo vai agora até 1 de janeiro de 2021.
No mesmo periodo, é recomendado que as referidas entidades adotem medidas mais restritivas
na atribuicdo e pagamento de remuneracgdo variavel.

A extensdo do prazo tem como objetivo limitar a distribui¢do de recursos que afete os fundos
préprios, devendo as instituicBes conservar o seu capital para manter a capacidade de apoiar a
economia e absorver potenciais perdas. Estas medidas seguem as recomendacbes das
autoridades europeias.

A Autoridade Europeia dos Seguros e Pens@es Complementares de Reforma e a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) também recomendaram a suspensdo da
distribuicdo de dividendos, recompra de a¢des ou pagamento de remunerag¢des variaveis até, pelo
menos, 1 de janeiro de 2021.

Em 27 de julho de 2020, entraram em vigor altera¢des ao regime de moratéria publica. A data-
limite para a apresentacdo dos pedidos de adesdo a este regime foi alargada até 30 de setembro
de 2020 e as condi¢Bes alteradas.

As alteracGes flexibilizaram as condig¢8es relativas a situacdo contributiva e tributaria dos clientes
bancarios. Além disso, a moratéria de pagamento de créditos bancarios foi prolongada até
setembro de 2021, na componente de capital, exceto para empresas que exercam a atividade em
setores particularmente afetados, as quais se aplicam condi¢des mais favoraveis.

O regime de lay-off simplificado, em vigor desde marco de 2020, foi substituido pelo incentivo a
retoma progressiva da atividade, prevendo este que apenas empresas com quebra de faturagdo
superior a 75% possam reduzir na totalidade as horas trabalhadas e também que a remuneragdo
auferida pelos trabalhadores devera aproximar-se do respetivo salario.

No que toca aos créditos com garantia publica, foram operacionalizadas linhas de crédito no valor
de 6961 milhBes de euros (até 30 de setembro de 2020).

O Banco de Portugal reviu o quadro analitico da reserva
contraciclica de fundos proprios

O Banco de Portugal reviu o quadro analitico subjacente a aplicagdo da reserva contraciclica de
fundos préprios, adicionando indicadores macroeconémicos e financeiros que sinalizam, de
forma contemporanea, periodos de materializacdo de risco sistémico ciclico.

1 Para mais detalhes consultar A reserva contraciclica de fundos prdprios em Portugal


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/ccb_portugal_pt.pdf

O Banco de Portugal decidiu que a percentagem de reserva contraciclica de fundos proprios,
aplicavel a exposi¢8es domésticas, a vigorar durante o 4.° trimestre de 2020 devera manter-se em
0% do montante total das posi¢des em risco.

A lista atualizada de paises terceiros aos quais o sistema bancario portugués esta exposto para
efeitos de reconhecimento e definicdo de reserva contraciclica de fundos préprios, a vigorar até
ao 2.° trimestre de 2021, inclui a Republica Federativa do Brasil, a Republica de Mocambique e a
Regido Administrativa Especial de Macau da Republica Popular da China. Relativamente ao ano
anterior, a lista de paises terceiros relevantes passa a incluir a Republica Federativa do Brasil e
deixa de abranger a Republica de Angola.

O Banco de Portugal procedeu a identificacao das O-Sl!
e a calibracao da respetiva reserva de fundos proprios

Na segunda metade de 2020, o Banco de Portugal procedeu a identificacao das instituicBes de
importancia sistémica a nivel doméstico (O-SlI, acrénimo na lingua inglesa para designar as Other
Systemically Important Institutions), bem como a calibracdo da respetiva reserva de fundos préprios.

Foram identificadas como O-Sll, ordenadas pela importancia sistémica: Banco Comercial
Portugués (BCP), Caixa Geral de Depdsitos (CGD); LSF Nani Investments S.a.r.l. (LSF Nani);
Santander Totta, SGPS (BST), S. A,; Banco Portugués de Investimento (BPI) e Caixa Econdmica
Montepio Geral (CEMG). A lista de instituicBes designadas como O-SIl em 2020 coincide com a
publicada em 2019. No entanto, had a salientar uma alteragdo na ordenacdo por importancia
sistémica. O BCP é agora o grupo bancario com maior importancia sistémica em Portugal,
substituindo a CGD, mas sem impacto sobre a reserva a constituir por cada uma das instituicdes
(Quadro 1.1.7).

Quadro I.1.7 * Requisito O-SIl entre 2020 e 2023

Data de implementacdo da reserva

de O-SlI

O-Sli 1 de janeiro 1 de janeiro 1 de janeiro 1 de janeiro

de 2020 de 2021 de 2022 de 2023
Banco Comercial Portugués 0,563% 0,563% 0,750% 1,000%
Caixa Geral de Depésitos 0,750% 0,750% 1,000% 1,000%
Santander Totta - SGPS 0,375% 0,375% 0,500% 0,500%
LSF Nani Investments 0,375% 0,375% 0,500% 0,500%
Banco BPI 0,375% 0,375% 0,500% 0,500%
Caixa Econémica Montepio Geral 0,188% 0,188% 0,250% 0,250%

A autoridade macroprudencial da Suécia (Finansinspektionen) decidiu estender por 1 ano a
aplicacdo da medida macroprudencial que consiste na imposi¢do, a instituicdes que utilizem o
método de nota¢des internas, de um requisito minimo especifico de 25% relativamente ao
ponderador de risco médio das exposicbes a clientes de retalho residentes na Suécia e
colateralizadas por imdveis residenciais. O Banco de Portugal, que ja em 2019 tinha decidido
aplicar a reciprocidade desta medida macroprudencial, estendeu-a até 31 de dezembro de 2021.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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O Banco de Portugal ndo prorrogou o prazo de vigéncia
das excec¢Bes temporarias aos limites na concessao
de novos créditos aos consumidores

Relativamente a Recomendac¢do macroprudencial sobre os novos contratos de crédito a habitacdo
€ a0 consumo continua a observar-se uma convergéncia significativa para os limites estabelecidos.
A percentagem de crédito a habita¢do concedido a mutuarios com perfil de risco mais elevado
reduziu-se de 35% em julho de 2018, para 3% em setembro de 2020. A recomendag¢do contribuiu
assim para uma menor percentagem do crédito concedido a mutuarios com um maior racio DSTI
(sigla na lingua inglesa para debt service-to-income) e um maior racio LTV (sigla na lingua inglesa
para loan-to-value), verificando-se uma estabilizagdo desde o final de 2019.

No final de mar¢o de 2020, o Banco de Portugal permitiu, temporariamente, que os créditos
pessoais com maturidades até 2 anos, celebrados entre 1 de abril e 30 de setembro de 2020, e
que fossem identificados como destinados a mitigar situa¢cdes de insuficiéncia tempordria de
liquidez das familias, deixassem de ter de cumprir o limite ao racio de DSTI, ficando também
dispensados de observar a recomendacdo de pagamento regular de capital e juros.

Contudo, com base numa amostra de instituicdes representativa das novas operac8es de crédito
a particulares, o Banco de Portugal concluiu que ndo foram concedidos, até julho de 2020, novos
créditos pessoais enquadraveis nas exce¢des temporarias acima referidas. Assim, o Banco de
Portugal ndo prorrogou o prazo de vigéncia destas exce¢des temporarias, que terminaram a 1 de
outubro de 2020.

A EBA publicou Orienta¢des sobre os subconjuntos
de posicBes em risco para a aplicacdo da reserva para
risco sistémico

A introdug¢do da quinta versdo da Diretiva de Requisitos de Capital veio clarificar que a reserva
para risco sistémico (SyRB, sigla na lingua inglesa para Systemic Risk Buffer) pretende prevenir e
reduzir os riscos macroprudenciais ou sistémicos ndo abrangidos por outros instrumentos
macroprudenciais. A aplicagdo do SyRB foi flexibilizada, eliminando-se a referéncia especifica para
a aplicagdo do SyRB para prevencdo e reducdo do risco sistémico ou macroprudencial ndo ciclico
a longo prazo. A percentagem do SyRB podera passar a aplicar-se a todas as posi¢des em risco
ou a um subconjunto de posi¢Bes em risco, havendo assim a possibilidade de aplica¢do setorial,
a todas as institui¢des ou a um ou mais subconjuntos dessas instituicdes.

As Orienta¢Bes da EBA de 2 de outubro, com aplicacdo a partir de 29 de dezembro de 2020,
estabelecem um quadro comum as instituices a operar na Unido Europeia que permita
harmonizar a definicdo dos subconjuntos de posicdes em risco para a aplicagdo do SyRB. Tal
permitird a implementa¢do de uma abordagem comum, mas flexivel, assim como facilitar a
reciprocidade das medidas no ambito do SyRB entre os Estados-Membros.

Segundo as OrientacBes, deve ser identificado um subconjunto de exposicdes setoriais
combinando um elemento ou um subelemento de cada uma das dimensdes, de acordo com
o Quadro 1.1.8.



Quadro I1.1.8 * Dimensdes e subdimensdes correlacionadas para aplicagdo de um SyRB

Dimensdes para aplicagdo de um SyRB  Subdimens®es correlacionadas

Tipo de devedor ou setor das contrapartes  Atividade econdmica (apenas aplicavel a pessoas coletivas)

Tipo de posi¢do em risco Perfil de risco, avaliado tendo em conta um determinado
numero de indicadores como por exemplo o racio LTV e
DSTI (no caso das familias), racio divida total/EBITDA® - no
caso das pessoas coletivas e indicadores de incumprimento.

Tipo de garantia Area geogréfica onde se localiza a garantia

Nota: (a) Acrénimo em lingua inglesa para resultado antes de depreciagBes e amortizagBes, juros suportados e impostos.

Quando apropriado, devidamente justificado e proporcional, estas dimensdes podem ser
complementadas com um elemento ou um subelemento de cada uma das subdimens&es
correlacionadas.

Os bancos portugueses aumentaram a distancia ao
montante maximo distribuivel, continuando a conceder
credito

As politicas micro e macroprudencial, de forma articulada, tém vindo a promover a utilizagdo das
reservas de capital previamente constitufdas, reduzindo o risco de uma quebra abrupta no fluxo
de crédito a economia e aumentando a capacidade das instituicdes em absorver perdas.
A flexibilizagdo do cumprimento dos requisitos de capital é analisada na Caixa 1". A medida evitou
a contracdo do crédito as empresas de forma expressiva, Nos primeiros trimestres, mitigando o
efeito do choque no investimento.

Do 1.° para 0 2.° trimestre de 2020, os bancos aumentaram a distancia face ao montante maximo
distribuivel (MDA, sigla na lingua inglesa para Maximum Distributable Amount) (Grafico 1.1.17). Tal
deveu-se a reducdo nos ponderadores de risco médios (Grafico 1.1.18), que reflete 0 aumento da
exposicdo a classes de ativos com ponderadores de risco baixos (ou mesmo nulos), como é o caso
dos depdsitos junto do BCE, exposicdes a administragdes publicas, empréstimos com garantia do
Estado, e ao CRR (Quick fix), introduzido no final de junho, que promove um tratamento prudencial
mais favoravel as exposicdes a pequenas e médias empresas.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Grafico 1.1.17 » Variacdo trimestral Grafico 1.1.18 « Variagdo trimestral dos
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Fonte: Banco de Portugal. Notas: Os quartis estdo constituidos de acordo com a posicdo da instituicdo na distribuicdo das distancias face a0 MDA
(diferenca entre o rdcio de capital e o requisito global de fundos prdprios) em 2020T1. Os graficos representam os intervalos interquartil para a
variacdo absoluta trimestral da distancia a0 MDA (em pontos percentuais), no Grdfico I.1.17, e a variagdo absoluta trimestral dos ponderadores
de risco médios (em pontos percentuais), no Gréfico 1.1.18. Para mais informacdes sobre o montante mdximo distribuivel, ver Tema em Destaque
“Interacdo entre os requisitos minimos regulamentares e as reservas de fundos préprios” do Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal
de junho de 2020.

As instituicdes com uma maior distancia face ao MDA contribuiram de forma mais expressiva para o
crescimento do crédito ao setor privado ndo financeiro durante o 2.° trimestre. De acordo com o

Gréfico 1.1.19, os bancos com menor distancia ao MDA diminuiram a concessdo de crédito ao setor
privado ndo financeiro, contrariamente aos bancos com maior distancia ao MDA (3.° e 4.° quartis).

Grafico 1.1.19 * Taxa de crescimento trimestral da concessao de empréstimos ao setor
privado ndo financeiro | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os quartis estdo constituidos de acordo com a posi¢do da instituicdo na distribui¢do das distancias face ao MDA
(diferenca entre o racio de capital e o requisito global de fundos prprios) em 2020T1. O gréfico representa os intervalos interquartil para a taxa de
crescimento trimestral da concessdo de empréstimos ao setor privado ndo financeiro (em percentagem).

Os bancos poderdo ndo utilizar as reservas de capital para conceder crédito por questdes de
estratégia, de necessidade de capital para cobrir perdas no futuro ou de disciplina de mercado.
Apesar de a disciplina de mercado ser essencial para a estabilidade financeira e para ajudar a
evitar uma alavancagem excessiva no setor bancario, esta tende a aumentar durante perfodos de
stress financeiro, criando pressées de desalavancagem. Este comportamento pode ser devido a
maiores custos de financiamento por parte das instituicdes, ou a restricdo da disponibilidade de



financiamento quando os racios de capital decrescem ou devido a perce¢do de maior risco de
incumprimento.

Um eventual estigma de mercado quando a informagdo de utilizagdo parcial ou total do CBR passa
a ser publica pode funcionar como um fator dissuasor. Principalmente, quando o decréscimo dos
racios de capital estd associado a um crescimento do crédito concedido, visto como uma tomada
de risco excessiva. Outro fator importante é a reacdo das agéncias de notagéo de risco de crédito,
que utilizam a distancia ao MDA nas suas métricas da atribuicdo de notacao.

O cumprimento de outros requisitos regulamentares, designadamente do racio de alavancagem
e MREL (acronimo na lingua inglesa para Minimum Requirements for Own Funds and Eligible
Liabilities) poderd também condicionar a utilizacdo de um determinado requisito de reserva de
fundos proprios.

Aincerteza de perdas futuras podera também levar as instituicdes a manter o seu racio de capital
em niveis bastante superiores aos que desencadeariam um potencial incumprimento do CBR. Por
fim, a incerteza relativamente ao momento em que as autoridades irdo exigir de novo o
cumprimento daquele requisito pode também desencorajar a utilizacdo das reservas de capital.

Alguns destes fatores poderdo ser mitigados através de uma comunicagdo clara e convincente das
autoridades micro e macroprudenciais, que encoraje 0 uso das reservas em caso de necessidade.

A definicdo por parte das autoridades macroprudenciais de um prazo demasiado curto de
restabelecimento dos requisitos, em particular quando a capacidade de gera¢do interna das
instituicdes é reduzida ou insuficiente, poderd condicionar a oferta de crédito num momento de
recupera¢do da economia, atrasando esta mesma recuperacdo. O ritmo de reposi¢cdo das
reservas de capital devera garantir que ndo haja uma tomada de risco excessivo nem a ado¢ao de
estratégias de desalavancagem excessiva, permitindo que as instituices apresentem uma
rendibilidade sustentavel.

As restantes medidas de apoio publico também serdo eliminadas gradualmente, nomeadamente,
as moratodrias de crédito e o regime de concessdo de crédito com garantia publica. Caso se
verifique que o término das moratdrias ocorre antes da situa¢do financeira dos mutudrios se
encontrar regularizada, este pode traduzir-se num aumento do incumprimento, com potencial
para afetar a capacidade de intermediacdo e a resiliéncia do sistema financeiro. Assim, as
instituicBes financeiras que aplicaram as moratdrias de crédito cumpre manter a avaliagdo regular
da capacidade crediticia dos mutuarios, assegurando que um agravamento da mesma se traduza
num aumento de provisGes adequado ao risco esperado.

Estas considerac8es levam a crer que a experiéncia pandémica poderd, no médio prazo, levar a
revisdao do quadro de reservas macroprudenciais e avaliagdo do peso relativo das reservas para
fins de risco sistémico estrutural e ciclico.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial



Banco de Portugal * Relatério de Estabilidade Financeira ¢ Dezembro 2020

2 Sistema bancario

No primeiro semestre de 2020, a rendibilidade do sistema bancario portugués diminuiu para
proximo de zero, mantendo-se em linha com a média da area do euro. Para esta evolugdo
concorreu, em grande medida, 0 aumento das perdas por imparidade para crédito e a redugdo
dos resultados de operac¢des financeiras.

Estes desenvolvimentos ocorreram num enquadramento macroeconémico muito adverso,
caraterizado por uma queda muito acentuada da atividade econémica no segundo trimestre e
com impactos diferenciados entre setores. Fruto da atua¢do tempestiva das autoridades, foi
possivel mitigar esses impactos, preservando o financiamento as empresas em condi¢des de
financiamento favoraveis.

Entre marco e setembro de 2020, as novas operacdes de empréstimo a empresas aumentaram
15% em termos homologos. Cerca de 38% dos novos empréstimos concedidos tinham uma
garantia publica. O maior recurso a empréstimos com garantia publica observou-se nas empresas
com menor risco pré-pandemia. Em junho de 2020, os setores mais afetados pela pandemia
representavam 4% do ativo do sistema e 20% dos empréstimos a empresas. Os empréstimos com
garantia publica acentuaram a tendéncia de reducdo da taxa de juro observada até maio.
Contudo, a partir de junho, a taxa de juro a empresas aumentou, refletindo o menor volume dos
novos créditos com garantia publica e a maior restritividade dos critérios de concessdo de crédito.

O stock de crédito a habitacdo aumentou gradualmente ao longo do primeiro semestre. Tal
resultou do crescimento das novas opera¢8es, face ao semestre homalogo, e da reduc¢do dos
reembolsos, refletindo os efeitos da moratdria. No segmento do crédito ao consumo, houve uma
reducdo das taxas de variacdo anual, reflexo da forte queda das novas operacdes.

Os racios de NPL bruto e liquido de imparidades continuaram a reduzir-se. Porém, a queda
ocorreu a um menor ritmo, traduzindo maiores dificuldades na redu¢do dos empréstimos ndo
produtivos. Ja ha alguns sinais que apontam para uma materializa¢cdo acrescida do risco de
crédito. Verificou-se um ligeiro aumento dos empréstimos restruturados, dos empréstimos
produtivos vencidos e dos empréstimos ndo produtivos, no crédito a particulares para consumo
e outros fins, tendo este Ultimo sido acompanhado por um aumento da cobertura por
imparidades. De forma similar, a cobertura por imparidades aumentou para as duas componentes
do crédito (produtivos e ndo produtivos).

O financiamento obtido pelo sistema bancario portugués junto do Eurosistema atingiu em junho
7,7% do ativo, aumentando 3,2 pp face a dezembro de 2019. Destaca-se a relevancia das
operacBes de refinanciamento a prazo alargado direcionada Il (TLTRO Ill), a que os bancos
recorreram de forma substancial em junho de 2020. Aliada a elevada liquidez estrutural do
sistema, estes desenvolvimentos levaram a um aumento do racio de cobertura de liquidez para
256,6%. Registou-se um aumento das reservas em bancos centrais (58%) e dos titulos de divida
publica (15%). O filtro prudencial temporario, criado no ambito das altera¢des do enquadramento
regulamentar, neutraliza o impacto da volatilidade nos mercados de divida soberana sobre o
capital regulatorio.

Observou-se uma reducao do ponderador médio de risco, que se traduziu na melhoria dos racios
de capital. Para este resultado contribuiu 0 aumento da exposicdo a titulos de divida publica, das
aplicagdes em bancos centrais, dos créditos com garantia publica e o impacto das medidas ao
nivel do CRR (Quick fix). Refira-se, também, o contributo positivo em capital da retenc¢do de lucros.

O progresso realizado pelo sistema bancario portugués na Ultima década revelou-se critico num
quadro tdo desafiante como o atual. De acordo com as proje¢8es do Banco de Portugal (cenario
base) publicadas no Boletim Econémico de dezembro de 2020, a resiliéncia do sistema bancario



portugués é preservada, assegurando a sua capacidade para satisfazer a procura de crédito.
Mesmo no cendrio de prolongamento da crise pandémica (cenario severo), o sistema bancario
mantém-se resiliente. Estes resultados ndo levam em consideracdo medidas de apoio adicionais
caso a probabilidade de materializagdo deste cenario aumentasse.

As medidas tomadas pelo BCE e pelo Banco de Portugal, para promover o desempenho dos
bancos no financiamento a economia e a capacidade de absorcdo de potenciais perdas,
desempenharam um papel critico. Os bancos deverdo continuar a tirar partido da flexibilidade
concedida para utilizar as suas reservas de capital para absorver perdas e financiar a economia.
Em paralelo, deverdo investir no controlo adequado dos riscos da sua atividade e na melhoria do
processo produtivo.

2.1 Rendibilidade

A rendibilidade do sistema bancario diminuiu devido
as imparidades para crédito

Arendibilidade do sistema bancario portugués no primeiro semestre de 2020 refletiu os impactos
econémicos da pandemia. A rendibilidade do ativo (na sigla inglesa, ROA) diminuiu 0,48 pp, para
0,08%, em termos anualizados (Grafico 1.2.1), mas a dispersdo entre instituicGes aumentou.
As instituicdes com ROA negativo representavam 18% do ativo do sistema bancério, face a 12%
no periodo homdlogo.

Grafico 1.2.1  Rendibilidade do ativo (ROA) e Resultado de exploracdo | Em percentagem
do ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Arendibilidade do ativo (ROA) consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio.
0 resultado de exploracdo é o agregado da margem financeira e das comissdes liquidas deduzido dos custos operacionais.

A deteriora¢do da rendibilidade decorreu sobretudo do aumento das provisdes e imparidades
liquidas, que tiveram um contributo de -0,32 pp para a variacdo do ROA (Quadro 1.2.1). O resultado
de exploracdo, que inclui as componentes mais estaveis dos resultados (margem financeira e
comiss@es liquidas), diminuiu 0,07 pp do ativo médio, para 0,88%. A variacdo dos resultados de
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operac8es financeiras teve um impacto negativo de 0,16 pp. Em sentido oposto, a redu¢do dos
custos operacionais atenuou estes efeitos.

O contributo das provisdes e imparidades foi quatro vezes menor para as instituicdes que, no final
de 2019, apresentavam um ROA inferior a mediana (0,89%) face as restantes (Quadro 1.2.1). Nas
instituicBes mais rentaveis, o contributo da variacdo da margem financeira para a variagdo do ROA
foi de -0,12 pp, 0 que contrasta com um contributo marginalmente positivo nas instituicGes com
um ROA inferior a mediana. No sentido contrario, as instituicdes menos rentaveis registaram um
contributo mais negativo dos resultados de operac¢des financeiras (-0,33 pp).

Quadro 1.2.1 « ROA - Nivel e contributo para a sua variacdo | Em percentagem e pontos
percentuais do ativo médio

Sistema ROA inferior ROA igual ou

bancério a mediana superior a mediana
ROA 2019 S1 0,56 -0,01 1,12
Margem financeira -0,05 0,01 -0,12
Comissdes liquidas -0,04 -0,04 -0,04
Resultados operagdes financeiras -0,16 -0,33 0,00
Outros resultados exploracdo 0,02 -0,02 0,06
Custos operacionais 0,05 0,01 0,08
ProvisGes e imparidades liquidas -0,32 -0,12 -0,52
Outros efeitos no resultado liquido® 0,04 0,03 0,06
Ativo médio -0,01 0,01 -0,01
ROA 2020 S1 0,08 -0,47 0,63

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

Os diferentes determinantes da rendibilidade entre os dois grupos de institui¢des refletem, entre
outros fatores, as distintas fases de ajustamento em que se encontravam as instituicdes no inicio
da crise pandémica, em particular no que respeita a reducdo de ativos ndo produtivos e ao
ajustamento das estruturas de custos operacionais.

O custo do risco de crédito aumentou para 0,93% no primeiro semestre de 2020, mais do que
duplicando face ao perfodo homdlogo, muito abaixo dos valores atingidos durante a crise da
divida soberana (1,5% a 2%). As instituicdes que, no final de 2019, tinham racios de NPL liquidos
inferiores a mediana registaram um maior aumento do custo do risco, sendo também, em geral,
as instituicBes com rendibilidade do ativo e racios de fundos proprios mais elevados e um custo
do risco de crédito mais baixo (Quadro 1.2.2).



Quadro I.2.2 « Custo do risco de crédito em func¢do do racio de NPL liquido

Racio de NPL liquido

Sistema bancario r':;j:;%; Igua:noeu dis:rf)aerior
Custo do risco de crédito (jun. 20) 0,93% 0,60% 1,78%
Variagdo (jun. 19 - jun. 20) 0,52 pp 0,84 pp 0,15 pp
Por memodria:
Racio CET 1 (dez. 19) 14,6% 16,4% 12,5%
ROA (dez. 19) 0,08% 0,94% -0,12%

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O custo do risco de crédito corresponde ao fluxo anualizado das imparidades para crédito em
percentagem do total dos empréstimos brutos médios concedido a clientes. O récio de NPL liquido corresponde ao rdcio entre o valor dos
empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos. O racio CET 1 corresponde ao rdcio entre
os fundos prdprios principais de nivel 1 e os ativos ponderados pelo risco.

Os resultados de operac8es financeiras contribuiram em -0,16 pp para a variacdo do ROA,
situando-se em -0,05% do ativo médio no primeiro semestre de 2020. Esta evolucdo reflete
sobretudo a reavaliacdo das exposi¢bes a fundos de reestruturacdo por algumas instituicdes,
traduzida no aumento dos resultados negativos em instrumentos de capital. Os resultados de
operacBes com titulos de divida também diminuiram, para 0,11% do ativo médio (0,22% no
perfodo homdlogo).

A margem financeira e as comissdes reduziram
a rendibilidade do ativo em 0,09 pp

A margem financeira diminuiu 3,4% em termos homdlogos no primeiro semestre de 2020,
registando um contributo negativo de 0,05 pp para a variagdo do ROA (Quadro 1.2.3). A diminui¢do
da margem financeira resulta de uma reducdo dos juros recebidos superior a reducdo dos juros
pagos, explicada pelo efeito preco do diferencial de taxas. Os juros recebidos diminufram mais
significativamente nos empréstimos concedidos a particulares e SNF e nos titulos de divida
publica. O efeito volume (variagdo dos ativos ou passivos que geram juros) foi positivo, embora
reduzido. As disponibilidades em bancos centrais aumentaram 89%, contribuindo em 0,01pp para
a diminui¢do da margem financeira em percentagem do ativo médio.

As comissdes liquidas diminuiram 5,6% em termos homalogos, contribuindo em -0,04 pp para a
variacdo do ROA. Esta evolucdo reflete 0 menor volume de transacdes e a redu¢do da atividade
de intermediagdo financeira em alguns segmentos.
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Quadro 1.2.3 * Margem financeira - contributos para a variacdao do ROA | Em pontos
percentuais do ativo médio

Efeito preco Efeito volume Variacao do ROA
Margem financeira -0,06 0,01 -0,05
Juros recebidos® -0,19 0,01 -0,18
Titulos de divida -0,06 0,01 -0,05
Empréstimos a clientes -0,07 -0,01 -0,08
Outros ativos® -0,06 0,01 -0,05
Juros pagos® 0,14 -0,01 0,13
Depositos de clientes 0,06 -0,01 0,06
Titulos emitidos 0,00 0,00 0,01
Outros passivos'® 0,07 0,00 0,07

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) ndo inclui juros de derivados de cobertura. (b) Inclui juros de derivados de negociagdo, aplicacdes em
bancos centrais, aplicacdes em instituicdes de crédito e outros ativos. (c) Inclui juros de depdsitos de bancos centrais, depdsitos de instituictes
de crédito, derivados financeiros e outros passivos.

O racio cost-to-core-income aumentou 0,5 pp, para 60,6%

Os custos operacionais diminufram 3,3% em termos homdlogos devido as reducées de 5,0% dos
custos com pessoal e de 3,3% dos outros gastos gerais administrativos. O produto bancario
reduziu-se de forma mais acentuada, em 9,6%. Assim, o racio cost-to-income aumentou 4,0 pp em
termos homologos, para 61,2%. Apesar do ajustamento da estrutura de custos observada até
2019, o racio cost-to-income situa-se cerca de 7 pp acima do observado no perfodo anterior a crise
financeira internacional. O racio cost-to-core-income corrigido das componentes mais volateis dos
resultados, como sejam os resultados de opera¢Bes financeiras e outros resultados de
exploracdo, aumentou 0,5 pp, para 60,6%.

A rendibilidade do sistema bancario portugués manteve-se
em linha com a da area do euro

Na area do euro, 0 ROA médio diminuiu 0,4 pp, para 0,04%, cerca de metade do valor registado
no sistema bancario portugués (0,08%) (Grafico 1.2.2). A deterioracdo da rendibilidade foi
transversal entre os Estados-Membros, com alguns sistemas a registarem ROA negativo.

O sistema bancério portugués continua a apresentar provisGes e imparidades, em percentagem
do ativo médio, superiores a média europeia, refletindo um dos racios de NPL mais elevados da
area do euro (Seccdo 2.2). Contudo, no primeiro semestre de 2020, o aumento do fluxo de
imparidades foi menos expressivo em Portugal.

Na area do euro, o resultado de exploracdo aumentou 19,5% em termos homdlogos, tendo
diminuido 5,2% no sistema bancario portugués. Estas diferentes dinamicas decorrem sobretudo
de uma reducdo mais significativa dos custos operacionais na area do euro. A redu¢do menos
acentuada da margem financeira e a estabilizagdo das comissdes liquidas na area do euro
também contribuiram para a evolugdo distinta. Ainda assim, o resultado de exploragdo em
percentagem do ativo médio, bem como o ROA, continuam a ser superiores em Portugal.



Grafico 1.2.2 « ROA, ROE e alavancagem - comparacdo internacional | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data). | Notas: As rubricas margem financeira, comissdes liquidas,
custos operacionais, resultado de exploracdo, povisdes e imparidades e outros representam os contributos para a rendibilidade do ativo (ROA).
A rubrica outros inclui goodwill negativo, apropriacdo de resultados de filiais, joint-ventures e associadas e resultados de ativos ndo correntes
dlassificados como detidos para venda e ndo qualificados como operaces descontinuadas e impostos. O ROA consiste no resultado liquido
anualizado em percentagem do ativo médio. O ROE consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do capital proprio médio.
A alavancagem corresponde ao récio entre o capital préprio e o ativo.

2.2 Qualidade dos ativos

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

No primeiro semestre de 2020, o racio de NPL bruto (em percentagem dos empréstimos totais)
diminuiu 0,6 pp para 5,5%. As instituicdes com um maior racio de NPL bruto apresentaram uma
reduc¢do superior as restantes. Os racios de NPL bruto das SNF e dos particulares para habita¢do
diminuiram 1,2 e 0,2 pp, respetivamente, para 11,1% e 2,2% (Quadro 1.2.4). Porém, o racio de NPL
dos particulares relativo a empréstimos para consumo e outros fins aumentou 0,4 pp, em virtude
de um aumento dos NPL em 3,7%. Note-se que a carteira de empréstimos para consumo e outros
fins tem uma menor expressao no balango do sistema do que as restantes, representando 7,6%
do ativo em junho de 2020.

Em junho de 2020, o racio de NPL liquido de imparidades situou-se em 2,6%, -0,4 pp que em
dezembro de 2019. A reduc¢do do racio de NPL bruto e o aumento da cobertura por imparidades
contribuiram em 0,3 pp e 0,1 pp respetivamente para a diminui¢do do racio. Esta redugdo foi
transversal aos segmentos de SNF e particulares. Apesar do racio de NPL bruto ter aumentado no
segmento dos particulares relativo ao consumo e outros fins, a subida da cobertura por
imparidade mais do que compensou o acréscimo dos NPL.
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Quadro 1.2.4 + Racio de NPL bruto e liquido de imparidades | Em percentagem

Jun. 16 Dez. 17 Dez. 18 Dez. 19 Jun. 20

Réacio de NPL bruto®

Total® 17,9 133 9,4 6,2 55
Percentil 5© 7,2 6.2 33 2,4 2,2
Percentil 95 36,1 27,9 22,6 11,8 11,3

Sociedades ndo financeiras 30,3 252 18,5 12,3 111

Particulares 9,2 71 51 3,7 3,6
Habita¢do 7,2 57 3,8 2,4 2,2
Consumo e outros fins 19,0 131 10,5 82 8,6

Racio de NPL liquido de imparidades®

Total® 10,2 6,7 4,5 3,0 2,6
Percentil 5© 2,7 2,7 1,4 1,1 13
Percentil 95© 19,7 12,4 9,6 6,0 4,8

Sociedades né&o financeiras 16,3 11,6 8,0 54 4,8

Particulares 58 4,5 3,0 2,1 19
Habitagdo 55 4.4 2,7 1,8 1,5
Consumo e outros fins 7,6 49 4,2 34 33

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O maximo histdrico de NPL ocorreu em junho de 2016. (a) Corresponde ao rdcio entre o valor dos
empréstimos ndo produtivos (NPL) e o valor total bruto dos empréstimos. (b) Inclui os empréstimos e disponibilidades em bancos centrais e
instituigBes de crédito, e os empréstimos as administragdes publicas, outras sociedades financeiras, sociedades ndo financeiras e particulares.
(c) Os percentis foram obtidos através da distribuicdo ponderada pelo ativo dos rdcios de NPL bruto e liquido de imparidade. (d) Corresponde
ao racio entre o valor dos empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos.

A reducdo do racio de NPL bruto deveu-se, em magnitudes semelhantes, a diminuigdo dos NPL e
ao aumento dos empréstimos produtivos. As vendas de NPL e os abatimentos ao ativo
contribufram em 0,2 e 0,1 pp, respetivamente para a redugdo do racio (Quadro 1.2.5).

As vendas de NPL ocorreram antes de se terem comecado a registar os efeitos da pandemia em
Portugal. As institui¢des terdo de se adaptar a condi¢des de mercado de venda de NPL mais
exigentes, que refletem o efeito da crise pandémica sobre o valor dos ativos e sobre 0s processos
de recuperacdo.

No primeiro semestre, o crescimento dos empréstimos produtivos foi de 6,1%, tendo 0 aumento
das disponibilidades em bancos centrais contribuido em 4 pp. Esta subida ndo pode ser
dissociada do aumento do financiamento junto do Eurosistema ocorrido no fim do semestre
(Seccdo 2.5). Adicionalmente, a carteira de empréstimos produtivos a SNF aumentou 5%,
contribuindo em 1,6 pp para o total (Sec¢do 2.4).

O contributo dos novos NPL liquidos de curas para a evolugdo do racio de NPL bruto foi
aproximadamente nulo. Este desenvolvimento contrasta com os contributos significativos desta
componente no passado (pela via das curas). A atual situacdo econdmica veio reduzir a capacidade do
setor privado ndo financeiro em servir a divida, dificultando a desmarcagdo de NPL através de curas.



Quadro 1.2.5 « Racio de NPL bruto - contributos para a variacdo | Em pontos percentuais

2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020

S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1
Abatidos ao ativo -0,8 -04 -08 -0,6 -0,5 -04 -1,0 -01
Vendas de NPL -0,2 -0,2 -0,7 -03 -1,0 -0,1 -0,9 -0,2
Novos NPL, liquidos de curas  -0,2 -0,7 -0,2 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 0,0
Outros efeitos denominador 0,5 -0,6 -04 -0,1 -0,1 -03 0,0 -03
Total -0,8 -1,8 -2,1 -1,6 -2,3 -1 -2,1 -0,6

Fonte: Banco de Portugal (cdlculos internos). | Notas: NPL na definicdo da EBA. As vendas de NPL incluem titularizacBes. A rubrica “novos NPL,
liquidos de curas” reflete todas as entradas e saidas do segmento de NPL por outros motivos que ndo abatidos ao ativo, vendas e titularizagdes,
designadamente, novos NPL liquidos de curas, amortizaces e execugdes. Outros efeitos de denominador refletem variaces ao stock de
empréstimos por motivos que ndo estejam associados ao stock de NPL (e.g. fluxo liquido de empréstimos produtivos).

No primeiro semestre de 2020 ndo se observou uma deteriorac¢do significativa da qualidade da
carteira do sistema. Por exemplo, a estrutura da carteira de empréstimos por stage de
imparidade? manteve-se estdvel. Em junho 2020, os empréstimos nos stages 1, 2 e 3
representavam 85,1%, 8,8% e 6,1% do total, respetivamente. Este facto beneficia das medidas de
politica tomadas pelas autoridades nacionais e europeias, que mitigaram o choque na liquidez
nas SNF e nos particulares. Outras medidas, como a emissdo pelo BCE/SSM de uma guidance para
evitar uma excessiva prociclicidade da aplicagdo da IFRS9 terdo também sido importantes para a
estabilidade observada. Nesta guidance o BCE/SSM recomendou, entre outros, a utilizacdo de um
cendrio macroeconémico de longo prazo.

Entre as medidas de resposta a crise pandémica destacam-se a moratéria ao pagamento de juros
ou de capital e juros e as linhas de crédito com garantia publica. Em setembro de 2020, 32% dos
empréstimos a SNF e 17% dos empréstimos a particulares estavam em moratoria (Caixas 2 e 3).
A garantia publica cobria cerca de 15% dos empréstimos a SNF (do qual cerca de um ter¢o relativo
a empréstimos concedidos antes do inicio da pandemia). Considerando apenas 0s empréstimos
com moratdria para 0s sete maiores grupos bancdrios, em setembro de 2020, a propor¢do
classificada em stage 2 era superior ao total da carteira, tanto para SNF (8,0 pp) como para
particulares (4,9 pp).

Os empréstimos produtivos vencidos entre 30 a 90 dias
e a cobertura por imparidade aumentaram

Ainda que se observe uma reducdo do total de NPL, os empréstimos reestruturados aumentaram
2,1% no primeiro semestre de 2020, 1% nas SNF e 5% nos particulares. O aumento dos
empréstimos reestruturados deveu-se ao crescimento da componente reestruturados
produtivos, essencialmente devido a modificagdo dos termos e condi¢des. Ja 0s empréstimos
reestruturados ndo produtivos diminuiram.

20 stage 1 inclui todos os empréstimos onde ainda ndo ocorreu um aumento significativo do risco de crédito. O stage 2 compreende os empréstimo onde
se observou um aumento significativo do risco de crédito. Fazem parte do stage 3 os empréstimos onde jd se observa incumprimento da contraparte.
Para mais detalhe sobre a classificacdo dos ativos por stage de imparidade consultar: Tema em destaque 2 “IFRS 9 — Principais altera¢3es e impactos
previstos para o Sistema bancdrio e para a estabilidade financeira”, Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2017.
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Observou-se também uma subida de 44% nos empréstimos produtivos vencidos ha mais de 30
dias e hd menos de 90 dias (aumento de 514 milhdes de euros). Este crescimento observou-se
tanto nos empréstimos a SNF como a particulares.

A cobertura por imparidade dos empréstimos a SNF e a particulares aumentou para a
componente produtiva e ndo produtiva. Esta evolucdo reflete o aumento dos empréstimos
produtivos vencidos h& mais de 30 dias (parte dos quais, pelo menos, poderdo ter passado de
stage 1 para stage 2) e a antecipacdo da materializacdo do risco de crédito nos préximos periodos.

A pandemia teve um impacto assimétrico por setor e por condi¢cdes de liquidez e capital das
empresas antes da pandemia. Em junho de 2020, os setores onde se inserem as empresas mais
afetadas apresentavam menores racios de NPL e um peso menor no total de NPL de SNF do que
na carteira de SNF (Gréfico 1.2.3). Em sentido contrario, o setor da constru¢do apresenta o maior
peso nos NPL de SNF (18%), sendo este superior a sua dimensdo relativa na carteira (10%). Esta
situac¢do reflete os impactos da crise da divida soberana no setor. Porém na atual crise pandémica
a construgdo é um dos setores menos afetados em Portugal.

Grafico 1.2.3 « Empréstimos a SNF por ramo de atividade - junho de 2020 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: NPL na definicdo da EBA. Os setores de atividade seguem a classificacdo a um digito. O setor “comércio”
corresponde ao setor “comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automaveis e motociclos”.

3 m Atividades de consultoria, etc.
| Transportes e armazenagem
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No primeiro semestre de 2020 observou-se uma reducdo generalizada dos racios de NPL bruto
dos diferentes ramos de atividade. Adicionalmente, a cobertura por imparidade dos NPL dos
ramos acima mencionados aumentou consideravelmente.

Com base nas proje¢ées do Banco de Portugal (cenario base) publicadas no Boletim Econdmico de
dezembro de 2020, prevé-se que a probabilidade de incumprimento das SNF aumente em 2020,
em especial no setor do alojamento e restauracdo, reduzindo-se gradualmente em 2021 e 2022.
Neste Ultimo, prevé-se um nivel superior em cerca de um quinto face a 2019. No cendrio severo,
espera-se uma evolugdo semelhante ao cenario base em 2020, mas uma reducdao mais lenta das
probabilidades de incumprimento, em 2021 e 2022.

A evolucdo observada na qualidade dos ativos em Portugal encontra paralelo na Europa. No
segundo trimestre de 2020, prosseguiu a trajetéria decrescente do racio de NPL bruto para
0s paises que apresentavam os racios mais elevados. O sistema bancario portugués continua
a comparar desfavoravelmente com a mediana da area do euro, em termos de NPL bruto
(Portugal: 5,5% e area do euro: 2,9%) (Grafico 1.2.4). Contudo, em termos do racio de NPL liquido



de imparidades, o setor bancario portugués encontra-se, em junho de 2020, apenas 1 pp acima
da mediana da area do euro (1,5 pp em dezembro de 2019).

Grafico 1.2.4 « Qualidade dos empréstimos - Comparacao internacional
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data). | Notas: NPL na definicdo da EBA. Por indisponibilidade de dados, a Alemanha ndo
foi considerada nos valores do racio de NPL liquido e no de cobertura de NPL.

O sistema bancario portugués enfrenta diversos desafios no curto e médio prazo. A degrada¢do
da situacdo econdmica e a incerteza sobre a magnitude e duracdo da pandemia deverdo
contribuir para uma deterioracdo da qualidade dos ativos nos préximos trimestres. Assim, as
instituicBes deverdo continuar a monitorizar a qualidade de crédito dos mutudrios, classificando
0s empréstimos em conformidade e evitando um reconhecimento tardio das perdas.

2.3 Concentracao de exposices

Os empréstimos aos setores mais afetados representavam
4% do ativo e cerca de 20% dos empreéstimos a SNF

Os empréstimos concedidos na atividade doméstica aos setores mais afetados (com quebra do
volume de negdécios superior a 40%) representavam 4% do ativo e cerca de 20% dos empréstimos
a SNF em junho de 2020 (Grafico 1.2.5). Entre margo e junho de 2020, estes empréstimos
aumentaram 8,1% (1,2 mil milhdes de euros), refletindo as medidas adotadas para suprir
necessidades de liquidez, com destaque para as linhas de crédito com garantia publica
(Secgdo 2.4). Estas medidas permitiram um aumento da oferta de crédito a SNF, com aumento do
crédito a ser acompanhado de uma reducdo das taxas de juro.

O aumento dos empréstimos aos setores mais afetados observou-se, essencialmente, a empresas
do comércio por grosso e a retalho (758 milh8es de euros; 14%) e do alojamento, restauracdo e
similares (331 milh&es de euros; 8%).
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O peso da exposicao ao mercado imobiliario prosseguiu
a trajetoria descendente

No primeiro semestre de 2020 prosseguiu a trajetéria descendente do peso da exposi¢do do setor
bancario ao mercado imobilidrio, passando a representar 35,6% do ativo (-2,1 pp face a dezembro
de 2019 e -3,0 pp face a dezembro de 2015). A reducdo decorreu, essencialmente, da expansdo
do ativo através de “ativos que n&do imdveis ou colateralizados por imdéveis”. Em termos absolutos,
a exposicdo total era em junho de 147 mil milhdes de euros (-0,2% face ao final de 2019 e -6,5%
face ao final de 2015), dos quais 106 mil milhdes de euros correspondem a exposicdo indireta ao
mercado imobilidrio através dos empréstimos a particulares colateralizados por imdveis.

Em setembro de 2020, 90% do valor da carteira de empréstimos a particulares para habitacdo
apresentava um LTV igual ou inferior a 80%, sendo que o valor mediano situava-se em 53%
(Gréfico 1.2.6). Quanto menor for o valor do empréstimo face ao valor do imdével associado
(loan-to-value), maior sera a capacidade do sistema bancario para acomodar uma descida dos
precos no mercado imobilirio.

Grafico 1.2.5 ¢« Empréstimos brutos a SNF Grafico 1.2.6 « LTV atual do stock de
- junho de 2020 e atividade doméstica empréstimos a particulares para habitagao
| Em percentagem da carteira em setembro de 2020 | Em percentagem
da carteira
Setores mais afetados 40 370

m Setores menos afetados m Alojamento, restaurado e similares
m Comérdo por grosso e a retalho; m Transportes e armazenagem
m Industrias transformadoras m Qutros 10,20] 120,40] 14060] 160,20] 180,100] =100

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Sdo considerados como setoresmais  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Indicador apurado com base
afetados (CAE-Rev 3 dois digitos) os que registaram uma quebra no  em dados granulares da Central de Responsabilidade de Crédito ao
volume de negdcios superior a 40% no 2.° trimestre de 2020 (face @ nivel do empréstimo. Sempre que a data de Ultima avaliagdo do
situagdo expectdvel num cendrio sem pandemia, com base nos  imdvel é anterior a 2020Q2, o valor atual do mesmo é estimado com
resultados do Inquérito Répido e Excecional as Empresas — COVID-19  base no Indice de Pregos da Habitagdo do INE.

(COVID-IREE) e onde, simultaneamente, pelo menos 1/3 das empresas

do setor ndo prevé um regresso ao nivel de atividade normal até ao

final de 2020.

A exposicdo a titulos de divida soberana de Portugal
e de Espanha aumentou

Em junho de 2020, a exposi¢do a titulos de divida publica representava 16,6% do ativo do sistema
bancario, mais 1 pp que em dezembro de 2019 (Grafico 1.2.7, painel esquerdo). Esta evoluc¢do
deveu-se a um aumento, no primeiro semestre, de 13% da exposicdo, refletindo a liquidez
abundante no setor bancario (Secc¢ao 2.5).



As consequéncias financeiras desta exposicdo dependem, inter alia, do método de gestdao da
carteira de titulos de divida publica, que implica diferentes impactos das varia¢fes das yields de
mercado no capital préprio dos bancos. Os ativos financeiros registados a custo amortizado ndo
apresentam altera¢es de valor no balanco decorrentes de variagdes de preco nos mercados
financeiros. Tal s6 acontece quando o tftulo for vendido.

No primeiro semestre de 2020, a proporcdo de titulos de divida publica avaliada a custo
amortizado aumentou para 40%, representando 6,7% do ativo (Gréafico I.2.7, painel esquerdo). Em
sentido contrario, 0 peso dos titulos com impacto em capital diminuiu 0,4 pp, para 7,9% do ativo.
Esta reducdo reflete apenas o aumento do ativo, uma vez que o valor dos titulos nesta carteira
permaneceu estavel.

O aumento da exposicdo a titulos de divida publica ocorreu na atividade doméstica do sistema
bancario. O crescimento da carteira no ativo refletiu um aumento dos titulos de divida, em especial
de Portugal (+0,4 pp do ativo) e de Espanha (+0,5 pp do ativo) (Grafico 1.2.7, painel direito). Uma
analise de sensibilidade mostra que uma eventual subida de 100 pb das yields ao longo da curva
de rendimentos da divida publica em Portugal, Espanha e Italia, teria um impacto negativo de
cerca de 74 pb no racio prudencial de fundos préprios de nivel 1 (na sigla inglesa, CET 1) dos
principais bancos portugueses. No entanto, considerando o impacto dos choques em cada banco
individualmente considerado, os racios CET 1 destas institui¢des continuariam acima dos minimos
regulamentares.

Grafico 1.2.7 « Titulos de divida publica | Em percentagem do ativo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Inclui os titulos contabilizados nas carteiras de investimentos detidos até a maturidade e de créditos e
contas a receber (1AS39), bem como de custo amortizado (IFRS9); (b) Inclui os titulos contabilizados na carteira de disponiveis para venda (IAS39),
bem como de ativos ao justo valor através de outro rendimento integral (IFRS9); (c) Inclui os titulos contabilizados nas carteiras de detidos para
negociacdo e ao justo valor através de resultados (IAS39/IFRS9), bem como de ativos ndo detidos para negociacdo obrigatoriamente ao justo
valor através dos resultados (IFRS9); (d) As séries referem-se ao reporte em base individual das outras instituicGes financeiras monetérias
residentes em Portugal. A exposicdo por pafs encontra-se em percentagem do ativo das outras instituicGes financeiras monetdrias (incluem
bancos, caixas econdmicas, caixas de crédito agricola mdtuo e fundos do mercado monetério).

As interligacOes diretas entre 0s bancos e o sistema
financeiro diminuiram

A materialidade da exposicdo ao soberano é partilhada por outros subsetores do sistema
financeiro. Assim, perante uma subida das yields, o impacto na solvabilidade do sistema bancario
podera ser amplificado, reflexo da existéncia de interligacBes no sistema financeiro, que pode
assumir um papel relevante na transmissao e amplificagdo de choques.
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Como no Ultimo ano, também no primeiro semestre de 2020 se observou uma reduc¢do das
interligacBes diretas entre os bancos e o sistema financeiro (Quadro 1.2.6). O peso dos ativos
detidos pelos bancos (depdsitos, titulos de divida, empréstimos, acdes e outras participa¢bes de
fundos de investimento e a¢Bes cotadas), cuja contraparte é o setor financeiro, diminuiu 0,5 pp
para 16,6%. Esta diminuicéo refletiu a reducdo de titulos de divida e de empréstimos a Outros
Intermediarios Financeiros e, em menor grau, de empréstimos a Fundos de Investimento.
A evolucdo foi atenuada pelo aumento de titulos de divida de bancos no seu ativo. O aumento das
disponibilidades em bancos centrais, dos titulos de divida publica e dos empréstimos a SNF,
também contribuiu para a redu¢do do peso da exposi¢do ao setor financeiro.

Quadro 1.2.6 * Interligacdes entre os bancos e o sistema financeiro | Em percentagem
do ativo do subsetor

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
13 14 15 16 17 18 19 20

Bancos 134 9,6 10,3 10,8 9,9 10,7 11,0 11,1
Outros intermediarios
financeiros 6,9 6,9 6,6 6,5 59 6,0 4,4 39
Sociedades de seguros e
fundos de pensdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fundos de investimento 2,1 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,7 1,6

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Para o calculo da exposicdo foram considerados os seguintes ativos financeiros: depdsitos, titulos de divida,
empréstimos, acdes e outras participacBes de fundos de investimento e acGes cotadas. Foi ainda considerado o ativo total ndo consolidado de
cada setor.

2.4 Critérios de concessao de crédito

As linhas de crédito com garantia publica estimularam
o financiamento do sistema bancario as SNF, apesar
da restritividade dos critérios de concessdo

As linhas de crédito com garantia publica, operacionalizadas através do sistema bancario,
mitigaram o choque de liquidez associado a pandemia e asseguraram taxas de juro mais baixas e
maturidades mais longas (Caixa 2). As SNF nos setores mais afetados foram as principais
beneficidrias destas linhas de crédito, observando assim um maior crescimento do crédito
(Gréfico 1.2.8).



Grafico 1.2.8 ¢ Crédito bancario concedido a SNF - Taxa de varia¢do anual | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de variacdo anual ajustadas de operagdes de titularizacdo, reclassificacdes, abatimentos ao ativo e
reavaliacdes cambiais e de prego e, quando relevante, ajustadas do efeito de vendas de carteiras de crédito. O crédito bancdrio a SNF inclui
titulos de divida detidos por bancos. Indistria inclui as “inddstrias transformadoras” e as “indstrias extrativas”; comércio corresponde ao setor
“comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos”; alojamento e restauracdo corresponde ao setor “alojamento,
restauracdo e similares”. Crédito concedido por instituicdes financeiras monetdrias residentes em Portugal a residentes na drea do euro.
Atividade em base individual.

Entre marco e setembro de 2020, os novos empréstimos a SNF registaram um aumento de 15%
em termos homologos e de 82% quando considerado apenas o segundo trimestre. Entre marco
e setembro, cerca de 39% dos novos empréstimos a SNF tinham garantia publica (Quadro 1.2.7),
sendo essa proporcdo de 59% nos setores de atividade mais afetados (Caixa 2).

Os empréstimos com garantia publica acentuaram a tendéncia de reducdo da taxa de juro dos
novos empréstimos a SNF, que atingiu um minimo no ano de 1,6% em maio de 2020. Apesar da
limitacdo legal ao valor maximo do spread das linhas de crédito com garantia publica, a baixa taxa
de juro é consistente com o menor risco incorrido pelas instituicdes. Embora a probabilidade de
incumprimento tenha aumentado, decorrente da deterioragdo da atividade econdmica, a perda
em caso de incumprimento é menor devido a garantia.

A partir de junho, a taxa de juro dos novos empréstimos a SNF aumentou, para cerca de 2,0%, em
média, no terceiro trimestre (Quadro 1.2.7). Esta evolucdo reflete o menor volume de novos
empréstimos com garantia publica e a maior restritividade dos critérios de concessdo de crédito,
reportada pelos bancos na edi¢do de outubro do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
(BLS, na sigla em lingua inglesa). Ainda assim, de acordo com as respostas dos bancos, 0 aumento
da restritividade dos critérios de concessdo de crédito é inferior ao observado durante a ultima
crise financeira internacional e a crise da divida soberana.
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Quadro I.2.7 *« Novos empréstimos a SNF liquidos de reembolsos e taxa de juro
| Em milhdes de euros e percentagem

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago.  Set.
20 20 20 20 20 20 20 20 20

Utilizagdo liquida

de linhas de crédito® 24 185 375 89 -495 -88 196 145 97
Reembolsos (contratos
antigos) -2532  -2555  -2374 -1356  -1450 -1930 -1803 -1354 -1038

Novo contrato

(com garantia publica) 69 73 156 346 2579 1219 607 205 527
Novo contrato

(sem garantia publica) 1756 1937 2274 1335 1393 1730 1389 1070 1597
Novos empréstimos

liquidos de reembolsos  -683  -359 431 413 2027 930 388 67 1184

Por meméria:
Taxa de juro 23%  21%  21%  21% 16% 1,7% 20% 19% 2,0%

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Assume-se a utilizacdo de uma linha de crédito sempre que, num mesmo contrato, se registam
variacdes aproximadamente simétricas (+/- 25%) dos montantes de crédito efetivo e potencial. A utilizagdo da linha de crédito significa
que a diminuicdo do crédito potencial coincidiu aproximadamente com o aumento do crédito efetivo, enquanto a reposicdo da linha de
crédito traduz variactes de sentido oposto. Atividade doméstica.

As empresas com menor risco pré-pandemia beneficiaram relativamente mais dos empréstimos
com garantia publica do que as restantes. Entre marco e setembro, 46% dos novos empréstimos
contratados com SNF com menor risco tinham garantia publica, contra 30% nas restantes (Caixa 2).

Nos primeiros nove meses de 2020, os novos empréstimos bancarios a SNF nas classes de menor
risco aumentaram 22% em termos homdlogos. Os novos empréstimos nas classes de risco
intermédio e de maior risco aumentaram 10% e 12%, respetivamente. Assim, as classes de menor
risCo aumentaram O Seu peso Nos Novos empréstimos em 4 pp, para 51% (Grafico 1.2.9). Por
comparacdo, em setembro de 2020, o peso no balan¢o dos bancos dos empréstimos a SNF com
menor risco era de 39% (mais 4 pp face a dezembro de 2019). Contudo, a atual situa¢do
macroeconémica podera levar ao aumento do risco de crédito na carteira de empréstimos a
empresas.

Em 2020, no conjunto dos sete maiores grupos bancarios, a diferenciacdo dos spreads dos novos
empréstimos a SNF de acordo com o risco de crédito diminuiu. Estima-se que o prémio de risco
da classe 2 face a classe 1 tenha diminuido 13 pb, para 0,5 pp, e 0 prémio da classe 3 face a classe
1 tenha diminuido 16 pb, para 1,2 pp. Esta evolugdo deve-se, em parte, a reducdo dos spreads dos
empréstimos com garantia publica ser mais significativa para as empresas com maior risco.



Grafico 1.2.9 « Empréstimos a sociedades ndo financeiras por classe de risco
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Novas operacdes entre janeiro e setembro de 2020. A atribui¢do de informagdo de risco a cada empresa
segue a metodologia de Antunes, A. et al. (2016), “Firm default probabilities revisited”, Revista de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal. Apenas
foram consideradas as novas operaces de empresas com informacdo de risco disponivel. A classe de menor risco (classe de risco 1)
corresponde as empresas com probabilidade de incumprimento (PD) a um ano inferior ou igual a 1%; a classe de risco 2 corresponde as
empresas com PD a um ano superior a 1% e inferior ou igual a 5% e a classe de maior risco (classe de risco 3) corresponde as empresas com
PD a um ano superior a 5%. Atividade doméstica.

Segundo um inquérito realizado aos sete maiores grupos bancarios, as perspetivas futuras sobre
a situacdo da empresa, o setor de atividade e a economia em geral passaram, nos Ultimos meses,
a ter maior relevancia na avaliagdo do risco dos novos empréstimos. A maior ponderagdo destes
fatores é consistente com as expetativas reportadas no BLS, de aumento da restritividade dos
critérios de concessdo de crédito a empresas, no quarto trimestre. Contudo, a operacionalizacdo
de novas linhas de crédito com garantia publica, até seis mil milhdes de euros, anunciadas no
Orgamento do Estado para 2021, contribuird para a manutengdo do financiamento das SNFa um
custo baixo.

O crédito a habitacdo acelerou, mas o crédito ao consumo
abrandou

O stock de crédito a particulares para habitacdo tem aumentado desde dezembro de 2019, apds
varios anos em que diminuiu (Grafico 1.2.10). Nos primeiros nove meses do ano, as novas
operacBes de crédito a habitacdo aumentaram 6,9% face ao periodo homdlogo (Grafico 1.2.11,
painel esquerdo). No mesmo periodo, os reembolsos diminuiram 14,8%. A reducdo dos
reembolsos deve-se, em parte, as moratérias de crédito. Nos primeiros nove meses do ano, a taxa
de juro dos novos empréstimos neste segmento diminuiu 6 pb, para 1,0%. Contudo, a média
trimestral ponderada da taxa anual efetiva global (TAEG), que inclui outros encargos além dos
juros, aumentou 20 pb no mesmo perfodo, situando-se em 2,2% (Grafico 1.2.11, painel esquerdo).

No segmento do crédito ao consumo, a taxa de variagao anual tem vindo a diminuir desde o inicio
do ano (Grafico 1.2.10). A queda registada nas novas operac8es atinge 22% em termos homologos
(Grafico 1.2.11, painel direito). Os reembolsos de crédito ao consumo diminufram 4%, o que estara
associado a moratéria de juros e capital. A média trimestral da taxa de juro dos novos
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empréstimos ao consumo manteve-se estavel até setembro, em cerca de 6,6% (Grafico 1.2.11,
painel direito). A TAEG também ndo registou altera¢do significativa, mantendo-se em torno de
9,0%, cerca de 3 pp superior a média da area do euro.

Grafico 1.2.10 « Crédito bancario concedido a particulares - Taxa de varia¢do anual
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de variagdo anual ajustadas de operaces de titularizacdo, reclassificagdes, abatimentos ao ativo e
reavaliacdes cambiais e de preco e, quando relevante, ajustadas do efeito de vendas de carteiras de crédito. Crédito concedido por instituigdes
financeiras monetdrias residentes em Portugal a residentes na drea do euro. Atividade em base individual.

Nos primeiros nove meses de 2020, assistiu-se a uma maior concorréncia entre as instituicdes no
crédito a habitacdo e no crédito automovel, face ao crédito pessoal. Nestes segmentos, mais de
70% dos reembolsos totais antecipados estdo associados a uma nova operagdo de crédito numa
instituicdo diferente da do crédito reembolsado.

De acordo com os resultados do BLS, os critérios de concessdo de crédito a particulares tornaram-
se mais restritivos ao longo do ano, em especial no segmento do consumo e outros empréstimos.
Para o quarto trimestre, 0os bancos antecipam uma ligeira diminui¢do da restritividade no crédito
a particulares.

Grafico 1.2.11 < Novas operag¢des de empréstimo a particulares e taxas de juro
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os empréstimos ao consumo ndo incluem cartdes de crédito. Média trimestral da taxa de juro
ponderada pelos montantes de novas operacdes. Taxas de juro sobre novas operacges realizadas por instituicdes financeiras monetdrias
residentes em Portugal (excluindo o banco central) com residentes na drea do euro. Atividade em base individual.



2.5 Liquidez e financiamento

A politica monetaria preservou a capacidade de concessao
de credito dos bancos

De acordo com o BLS, a participagdo na TLTRO-III contribuiu consideravelmente para reduzir
dificuldades de financiamento atuais e/ou evitar dificuldades de financiamento futuras para dois
dos cinco maiores bancos do sistema bancario portugués. No entanto, neste universo de bancos
apenas um participou na operacao de setembro de 2020 e quatro indicam que ndo pretendem
participar em operacoes futuras.

O financiamento obtido junto de bancos centrais atingiu em junho 7,7% do ativo, aumentando
3,2 pp face a dezembro de 2019 (Grafico 1.2.12). Este movimento foi transversal aos sistemas
bancarios portugués e europeu. Conforme observado a seguir a crise financeira internacional, o
peso desta fonte de financiamento tende a aumentar em perfodos de maior adversidade. Na drea
do euro, o peso do financiamento junto de bancos centrais atingiu 4,7% do ativo em junho de
2020, o valor mais elevado da Ultima década.

No segundo trimestre de 2020 houve um aumento das necessidades de financiamento das empresas
traduzido num crescimento dos empréstimos a clientes de 1,5% face a dezembro de 2019. N&o
obstante, o racio entre empréstimos a clientes liquidos de imparidades e os depdsitos de clientes,
racio de transformacdo, diminuiu 2,4 pp para 84,6%, refletindo o maior aumento dos depdsitos das
SNF e de particulares (4,4%). O motivo de precau¢do perante a subida de incerteza estara a
contribuir para o aumento dos depdsitos (Sec¢do 1.1).

O baixo racio de transformacao observado atualmente, inferior a média dos sistemas bancarios
da drea do euro, é representativo de uma posicao de elevada liquidez estrutural, sendo transversal
a0 sistema bancario. Simultaneamente, a estrutura de financiamento reflete um maior recurso a
fontes de financiamento menos sensiveis a altera¢8es na perce¢do de risco, como os depdsitos
de clientes, com um peso de 67,5% do ativo. Em contrapartida, as responsabilidades
representadas por titulos representam 3,6% do ativo.

O menor peso do financiamento de mercado no setor bancario portugués devera permanecer no
futuro proximo. As exigéncias de emissdo em mercado de instrumentos elegiveis para o
cumprimento dos requisitos de MREL foram proteladas. Foram definidos objetivos intermédios a
partir de janeiro de 2022, com o periodo de transi¢do a terminar em janeiro de 2024. Ndo obstante,
se o momento de normalizacdo dos empreéstimos concedidos pelos bancos centrais e do mercado
ndo for coincidente pode colocar alguns desafios futuros ao financiamento do setor.

As medidas adotadas permitem manter condicdes
de financiamento favoraveis e ampla liquidez

O racio de cobertura de liquidez (na sigla inglesa LCR) cifrou-se em 256,6%, aumentando 38,2 pp face
a dezembro de 2019. O aumento do LCR foi transversal a generalidade do sistema bancario portugués.
Esta evolucdo assentou na variagdo positiva da reserva de liquidez (24,2%), sendo que as saidas liquidas
de liquidez cresceram 5,7%. O que mais contribuiu para a variagdo da reserva de liquidez foram os
ativos de liquidez e de qualidade de crédito muito elevadas, reflexo do aumento dos titulos de divida
publica ndo onerados (15%) e das reservas em bancos centrais (58,4%), que, em conjunto, representam
96% destes ativos (Grafico 1.2.13).

Sistema Bancério
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A proporc¢do do total do ativo e do colateral recebido que esta a ser utilizada como colateral para
a obtencdo de liquidez, racio de ativos onerados, aumentou 3,1 pp face a dezembro de 2019, para
18,1%. A evolugdo do racio reflete o aumento dos ativos onerados e colateral recebido e reutilizado na
obtencdo de liquidez (28,1%), face ao aumento dos ativos e colaterais disponiveis para oneragdo (6,3%).
Entre os ativos ndo onerados e colaterais disponiveis para oneragdo, a fragdo elegivel para operagdes
de politica monetaria manteve-se praticamente inalterada, situando-se em junho em 26%. A menor
relevancia do financiamento de mercado permitiu uma diminuigdo dos ativos onerados decorrentes
deste tipo de financiamento, registando-se uma reducdo de 16,4 pp face a dezembro de 2019. Isto
traduz-se numa maior protecdo das instituicdes a potenciais variagdes de valor dos colaterais
reutilizados.

O BCE adotou medidas temporarias de flexibilizacdo dos requisitos impostos aos ativos de garantia
utilizados pelos bancos no financiamento junto dos bancos centrais. Destaca-se a decisdo de
congelamento dos ratings, isto é, a continuagdo da elegibilidade dos ativos transacionaveis e emitentes
que cumpriam os requisitos minimos a 7 de abril de 2020, desde que permanecam acima do nivel de
qualidade de crédito 5 (CQS 5) na escala harmonizada do Eurosistema. Esta flexibilizacdo devera
permitir que os bancos mantenham ativos de garantia suficientes para participar nas operacdes de
cedéncia de liquidez e, dessa forma, preservar a sua capacidade de concessdo de crédito a economia.

Grafico 1.2.12 « Financiamento junto de Grafico 1.2.13 + Ativos liquidos e racio
bancos centrais | Em percentagem do ativo de cobertura de liquidez (LCR)
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Fontes: Banco de Portugal e Banco Central Europeu (Balance Sheet tems).  Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O rdcio de cobertura de liquidez
consiste no rdcio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas liquidas
de caixa calculadas num cendrio adverso com duracdo de 30 dias.

2.6 Capital

Reducdo dos ativos ponderados pelo risco e estabilizacao
dos fundos proprios totais

Em junho de 2020, o racio entre os fundos préprios totais e os ativos ponderados pelo risco, racio
de fundos proprios totais, do sistema bancario portugués atingiu 17,2%, 0,3 pp acima do
observado no final de 2019. No mesmo periodo, o racio CET 1 aumentou de 14,3% para 14,6%
(Gréfico 1.2.14).

Face ao final de 2019, o aumento do racio CET 1 ficou a dever-se essencialmente a reducdo dos
ativos ponderados pelo risco, por via de uma reducdo de 3,7 pp do ponderador médio de risco,
racio entre os ativos ponderados pelo risco e o ativo total. Esta diminuicdo observou-se em
praticamente todos os paises da area do euro, com magnitudes diferenciadas, mantendo-se



Portugal com um ponderador médio mais elevado (cerca de 50%). Em menor grau, o aumento do
capital CET 1 também contribuiu positivamente para esta evolu¢do e traduziu, em grande medida,
a retencdo de lucros. A reclassificacdo de uma instituicdo no segundo trimestre, de filial para
sucursal, concorreu também para o0 aumento dos racios de capital. Estes desenvolvimentos foram

parcialmente contrabalangados pelo aumento do ativo.

Grafico 1.2.14 + Racio CET 1 - nivel
e contributos para a variagdo do racio
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Acomponente “Universo” quantifica
0 impacto decorrente da alteracdo do universo de instituicGes
observada no 2.° trimestre de 2020, devido a reclassificacdo de uma
instituicdo de filial para sucursal. O récio CET 1 corresponde ao rdcio
entre os fundos préprios principais de nivel 1 e os ativos ponderados

Quadro 1.2.8 * Risco de crédito - Contributos
para a variagdo no primeiro semestre de 2020
das posices em risco originais e posi¢des
ponderadas pelo risco | Em mil milhdes de euros

Posicdes em  Posicdes
risco ponderadas
originais pelo risco

Administrac@es publicas ou BC 183 -0,5
Empresas 2,8 -0,6
Retalho 2,8 0,3
Posi¢Bes em incumprimento -0,8 -0,6
Outros -4,7 -2,1
Universo -4,8 -2,2

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As exposicBes agregam as carteiras
associadas ao Método Padrdo e ao Método das NotacGes Internas;
A componente ‘Universo’ quantifica o impacto decorrente da alteracdo
do universo de instituicBes observada no 2.° trimestre, devido 4
reclassificacdo de uma instituicdo de filial para sucursal.

pelo risco.

A recomposicdo do ativo contribuiu para a reducado
dos ativos ponderados pelo risco

Entre dezembro de 2019 e junho de 2020, a andlise das posi¢cdes ponderadas pelo risco
associadas ao risco de crédito, que representam 87% das exposi¢des totais (junho de 2020),
evidencia um aumento significativo das posi¢cBes em risco originais a classes de ativo com
ponderadores baixos (ou mesmo nulos) como é o caso das administragdes publicas ou bancos
centrais (Secgdo 2.5) (Quadro 1.2.8). De forma similar, observou-se 0 aumento da exposi¢ao aos
segmentos empresas e retalho associada a linhas de crédito com garantia publica e,
consequentemente, com ponderadores de risco mais baixos. Estes desenvolvimentos,
conjugados com alguma recomposi¢do destas carteiras e com a ja referida reclassificagdo de
uma instituicdo, motivaram a redug¢do dos ativos ponderados pelo risco, impulsionando os
racios de capital.

Em junho de 2020, o racio de alavancagem prudencial, medido como o racio entre fundos préprios
de nivel 1 e a exposicdo total, fixou-se em 7,6%, reduzindo-se 0,4 pp face a dezembro de 2019.
Esta diminuicdo refletiu o maior aumento da exposi¢do total do sistema bancario face a subida
dos fundos proprios de nivel 1. Esta reducgdo foi, em termos médios, maior para as instituicbes
que apresentavam um racio mais elevado no final de 2019, reduzindo a heterogeneidade no
sistema bancario. Recentemente, 0 SSM exerceu discricionariedade regulamentar permitindo que
0s bancos excluam as exposicées de bancos centrais, até junho de 2021, do célculo do racio de
alavancagem. Esta decisdo ndo devera ter impacto material para as instituicBes do sistema
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bancario portugués, atendendo ao minimo regulamentar de 3%, o qual se tornara um requisito
de cumprimento obrigatdrio a partir de junho de 2021.

Tendo em conta o cendrio (base) publicado no Boletim Econdmico do Banco de Portugal de
dezembro de 2020, projeta-se a manutengdo da resiliéncia do sistema bancario portugués e da
sua capacidade para satisfazer a procura de crédito da economia. Mesmo no cenario de
prolongamento da crise pandémica (cenario severo), o sistema bancario mantém-se resiliente.
Estes resultados ndo levam em consideracao medidas de apoio adicionais que poderiam ser
adotadas para evitar uma desalavancagem dos bancos que pusesse em causa o financiamento
da economia.

Estes desenvolvimentos sinalizam a importancia das medidas tomadas pelo BCE e pelo Banco de
Portugal para promover o desempenho dos bancos no financiamento a economia e a capacidade
de absor¢do de potenciais perdas.



Caixa 1 * O sistema bancario como fator de estabilizacdo econémica do choque
pandémico: uma simulacao de politicas micro e macroprudencial

A capacidade de financiamento da economia por parte do sistema bancario tem sido um fator de
estabiliza¢do e ndo de amplificacdo dos efeitos econémicos negativos decorrentes da pandemia
de COVID-19.

Esta Caixa simula os efeitos no crédito, no investimento e no produto da utilizacdo da medida de
flexibilizagdo da orientacéo de fundos préprios (Pillar 2 Guidance) e da reserva combinada de
fundos préprios dos bancos. Neste exercicio séo considerados dois cenarios: um onde a medida
ndo esta disponivel; e um segundo em que a medida esta disponivel e as institui¢des de crédito
usam a sua flexibilidade. A comparacdo dos resultados permite aferir a eficacia da medida na
promoc¢do da fun¢do de intermediacdo financeira do sistema bancario e na estabiliza¢do
econémica.

O modelo utilizado neste exercicio € um modelo dinamico de equilibrio geral baseado em Clerc
et al. (2015) e calibrado para a economia portuguesa. O modelo incorpora os principais
fundamentos micro e macroprudenciais que motivam a necessidade de adotar politicas que
regulem os racios de capital dos bancos, nomeadamente a possibilidade de faléncia dos agentes
economicos. Contudo, apresenta como limitagdo, entre outras, a impossibilidade de analisar o
impacto de medidas de politica monetaria e governamentais.

Para simular uma perturbacdo da oferta com a magnitude e a dinamica observada na pandemia
optou-se por um choque que afeta negativamente o produto. Este choque procura traduzir o
encerramento, parcial ou total, de empresas e estabelecimentos comerciais e as quebras de
eficiéncia. Embora atue do lado da oferta, tem efeitos significativos sobre a procura através do
impacto no rendimento.

A resposta dos bancos a medida de flexibilizacdo € simulada a partir de uma regra de resposta do
racio de capital a desvios do crédito total (empréstimos as familias e as empresas) face ao valor
inicial de equilibrio. Esta regra parece reproduzir melhor os objetivos da medida de flexibilidade,
designadamente o de garantir que os bancos continuam a assegurar o financiamento da
economia. O coeficiente de resposta utilizado retrata uma situagao em que os bancos utilizam na
totalidade e ao longo de todo o periodo de projecdo a amplitude de flexibilizacdo que Ihes foi
concedida pela medida.

Resultados do exercicio de simulacao

No primeiro cenario, em que se assume que a medida ndo esta disponivel, os resultados obtidos
face ao choque aplicado no modelo simulam uma dinamica do produto caraterizada por uma
queda acentuada no segundo trimestre de 2020 e por uma recuperacao gradual em dire¢do ao
equilibrio apds 12 trimestres. Em termos do mecanismo de transmisséo do choque, este conduz
inicialmente a uma diminuicdo da despesa e da producdo, que faz diminuir o preco relativo entre
habitacdo e capital ffsico. No mercado de trabalho, as horas de trabalho e os salarios diminuem.
A faléncia de empresas e de familias aumenta, o que conduz ao aumento das taxas de juro
praticadas pelos bancos e a diminui¢cdo do crédito. O aumento de faléncias induz também um
custo mais elevado dos depdsitos que, por seu turno, é transmitido para as familias e empresas
por via de um aumento dos spreads praticados nas opera¢des de crédito. O facto de as atuais
projecBes para a economia portuguesa assumirem que os spreads no crédito as empresas se
mantém globalmente favoradveis estd associado as medidas de politica monetdria adotadas pelo
BCE, que o modelo utilizado ndo permite contemplar. Na fase seguinte, estes efeitos afetam a
economia por via do impacto negativo no investimento, amplificando o impacto do choque inicial.
O processo de recuperacdo € lento, em particular para o crédito e o investimento.

No segundo cenario, os bancos utilizam a flexibilidade, reduzindo o racio de capital em resposta
a desvios do crédito total relativamente ao seu valor inicial, pré-choque (Grafico C1.1). Esta
resposta permite atenuar a contracdo do crédito as familias e as empresas (Grafico C1.2).
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A suavizacdo é mais pronunciada no crédito as empresas, devido aos ponderadores de risco mais
elevados neste segmento. O principal efeito desta suavizagdo no crédito é observado no
investimento, sobretudo no investimento em capital fisico das empresas cuja queda é mitigada
nos primeiros trimestres. A melhoria da capacidade de financiamento da economia possibilita
uma atenuacdo da queda do produto ao longo de todo o horizonte temporal, embora de forma
menos pronunciada do que no investimento.

Embora os efeitos no produto de uma redugdo dos racios de capital sejam relativamente
moderados, o que ¢é justificado pela origem do choque ser exdgena ao sistema bancario, estes
resultados encontram-se alinhados com o objetivo dos requisitos de capital. A defini¢cdo de
requisitos e reservas de capital, conjugada com a possibilidade da utilizacdo de uma parte deles
em contexto de stress no sistema financeiro, previne que situa¢des de materializa¢do de risco se
propaguem a economia, dado que dotam o sistema bancario de maior capacidade de absor¢do
de perdas. Contudo a eficacia na contencdo dos efeitos de amplificagdo associados a
perturbacbes que surgem primeiramente na economia e depois se transmitem ao sistema
bancario é menor. Desta forma, é necessario implementar medidas de apoio que se
complementem e permitam recuperar a economia da situacdo atual de crise pandémica.

A medida de flexibilizagdo do cumprimento de alguns requisitos de capital revela-se eficaz em
promover o financiamento da economia. A utilizagao desta flexibilidade por parte dos bancos
atenua o efeito de transmissao do choque para o crédito concedido tanto a empresas como a
familias. O crédito as empresas beneficia especialmente desta medida, o que se traduz numa
dinamica mais favoravel do investimento das empresas.

Grafico C1.1 * Fungdes de resposta a impulso do racio de capital a um choque que simula
a contragao do PIB (cenarios com e sem medida de flexibilizacdo) | Em pontos percentuais

Sem medida
0 - : ; ; ; y

Com medida

4 4

5 4
=t o m < o m <t o m <t
= = = ~ = = = - = ~ = ~ =
an (=] o (=] (=] — — — — [} [ [ (]
— [ () [} [} [ [ [ [ [} [ [ [
S o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ &l &l ~ ~ ~ ~ &l ~ ~ ~

Fonte: Banco de Portugal.
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Caixa 2 « O recurso a moratorias e linhas de crédito com garantia publica pelas
sociedades ndo financeiras: uma perspetiva de risco de crédito

A importancia das medidas de apoio ao financiamento as empresas

A pandemia de COVID-19 provocou uma quebra significativa na atividade econdémica. A reducéo
abrupta da faturagdo e a dificuldade de ajustar a estrutura de custos fixos em conformidade
refletiram-se num aumento das necessidades de liquidez das empresas, com reflexo na procura
de crédito. Face a menor tolerancia ao risco por parte do sistema financeiro, com reflexo num
aumento da restritividade nos critérios de concessdo de crédito, as medidas de apoio as
empresas, e, em particular, o layoff simplificado, seguido do apoio a retoma progressiva, as
moratorias de crédito e as linhas de crédito com garantia publica foram essenciais para mitigar o
impacto da pandemia na liquidez e solvabilidade das empresas.

As linhas de crédito com garantia publica expandiram a oferta de crédito, contribuindo para que,
entre marco e setembro de 2020, o fluxo bruto de novos empréstimos bancarios a empresas
aumentasse cerca de 15% em termos homadlogos (de 18,7 mil milhées de euros, em 2019, para
21,5 mil milhdes de euros em 2020), beneficiando de taxas de juro menores e prazos alongados.

De acordo com informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), entre marco e
setembro de 2020, cerca de 40% do montante de novos empréstimos contratados por sociedades
ndo financeiras (SNF) encontrava-se ao abrigo destas linhas de crédito (nos empréstimos com
maturidade original superior a um ano, este peso ascende a cerca de 50%).

Em termos agregados, 59% do montante de novos empréstimos concedidos aos setores mais
afetados pela pandemia teve uma garantia publica associada, sobretudo concentrado em
empresas dos setores do alojamento e restauragdo, comércio, transportes e armazenagem,
atividades artisticas, de espetdculos e recreativas e, em menor medida, da indUstria
transformadora (Grafico C2.1).

As linhas de crédito com garantia publica foram desenhadas para suprir as necessidades de
liquidez das empresas de menor dimensdo que, por norma, estdo mais dependentes do crédito
bancario. Com efeito, o recurso a linhas de crédito com garantia publica foi mais significativo nas
pequenas e médias empresas (PME), 44% do total dos novos empréstimos, do que nas grandes
empresas, apenas 17%.

Os critérios de concessdo de crédito com garantia restringiam o acesso apenas a empresas sem
incidentes ndo regularizados junto dos bancos e do Sistema de Garantia MUtua, a data da emissdo
de contratagdo. Acresce que parte das empresas em setores mais afetados tinham uma boa
qualidade crediticia pré-pandemia. Assim, as empresas que tinham um menor risco de crédito,
avaliado com base no Sistema Interno de Avaliacdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAQ),
recorreram relativamente mais as linhas de crédito com garantia publica (46% dos novos
empréstimos) do que as empresas com maior risco (30%).

As condicdes das linhas de crédito com garantia publica, mais favoraveis do que as prevalecentes
no mercado, contribuiram para o aumento da maturidade média e para a reducdo do custo de
financiamento das empresas, reduzindo assim o seu risco de refinanciamento. A taxa de juro
média dos empréstimos com garantia publica concedidos entre marco e setembro foi de 1,2%,
face a 2,4% nos empréstimos sem garantia. A maturidade também foi significativamente mais
longa, atingindo muito frequentemente seis anos (Grafico C2.2). Alguns dos empréstimos
contemplam também periodos de caréncia, de até 18 meses.

As necessidades de liquidez das empresas foram também mitigadas pela moratéria de crédito
publica que mediante o cumprimento de certas condi¢es permitiu o diferimento da amortizagéo
de capital e/ou juros. No final de setembro de 2020, 32% do stock de empréstimos a SNF
encontrava-se em moratoria e cerca de 15% tinha uma garantia publica, dos quais cerca de um




terco relativo a garantias concedidas antes do inicio da pandemia. De acordo com informacdo dos
sete maiores grupos bancarios com atividade em Portugal, cerca de 20% do crédito em moratéria
de PME encontrava-se coberto por depdsitos bancarios na mesma instituicdo (15% nas grandes
empresas).

Grafico C2.1 * Novos empréstimos contratados por dimensao, setor e classe de risco |
Percentagem do montante de novos empréstimos contratados entre marco e setembro de 2020

100
80 4 41
54
N 65 70
&0 1 83
a0 4
58
a6
20 30 44
35 30
17
0 T T T T T T T T T 1
Total SMF PME Grandes Setores mais Setores Empresas comEmpresas com
empresas afetados (a) mencs maior risco mener risco
sfetados antes da antes da

- R~ . - pandemia (&) pandemia
Empréstimos com garantia piblica  m Empréstimos sem garantia pablica

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados todos os empréstimos contratados no perfodo, incluindo montantes de crédito ndo utilizados
no més de celebracdo mas previstos no contrato (crédito potencial). (a) Estdo incluidos nesta categoria os setores de atividade (CAE-Rev.3 a dois
digitos) que registaram uma quebra no volume de negécios superior a 40% no 2.° trimestre de 2020 (face a situagdo expectdvel num cendrio
sem pandemia) e nos quais, simultaneamente, pelo menos 1/3 das empresas do setor ndo prevé um regresso ao nivel de atividade normal
até ao final de 2020, com base nos resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas — COVID-19 (COVID-IREE). Incluiu, sobretudo,
empresas dos setores do alojamento e restauracdo, comércio, transportes e armazenagem, atividades artisticas, de espetdculos e recreativas
e, em menor medida, da industria transformadora. (b) Estdo incluidas nesta categoria as empresas cujo risco de crédito antes da pandemia,
medido pela probabilidade de incumprimento, se encontra abaixo da mediana do total das empresas. O risco de crédito tem por base
notacbes de crédito disponiveis no SIAC.

Grafico C2.2 « Distribuicdo da maturidade e da taxa de juro (TAA) dos novos
empréstimos bancarios contratados entre marco e setembro de 2020 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Cada classe contém o montante de empréstimos cuja maturidade ou taxa de juro é inferior ou igual a
da prépria classe e superior a da classe anterior. Por exemplo, a classe de maturidade 6 inclui todos os empréstimos cuja maturidade é
inferior ou igual a 6 anos e superior a 5 anos.

As PME, os setores mais afetados pela crise pandémica e as empresas com menor risco de crédito
antes da pandemia registaram, em termos relativos, um maior recurso a medidas de apoio. Este
resultado reflete, em larga medida, o maior recurso as linhas de crédito com garantia publica, uma
vez que 0 recurso a moratdria de crédito foi relativamente homogéneo entre as diferentes
dimensbes analisadas, o que devera refletir os critérios de elegibilidade (Grafico C2.3).

O recurso a moratérias e linhas de crédito com garantia publica pelas sociedades n&o financeiras: uma perspetiva de risco de crédito
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A adesdo a moratéria de crédito contribuiu para reduzir as necessidades de liquidez das
empresas. Estima-se que até ao final do periodo de vigéncia da moratdria (setembro de 2021), as
presta¢Bes devidas e ndo pagas possam ascender a cerca de 15% do stock de empréstimos das
empresas (cerca de 11 mil milh8es de euros, do qual um terco relativo a presta¢8es devidas até
setembro 2020). Este alivio temporario do servico da divida, que inclui a totalidade do montante
em divida no caso de empréstimos que se venceriam no periodo da moratéria, devera beneficiar
relativamente mais as PME e os setores mais afetados pela crise.

Entre marco e setembro de 2020, cerca de 40% do montante dos novos empréstimos celebrados
tinham como contraparte um mutuario que aderiu a moratéria. Para algumas empresas, 0 alivio
temporario do servico da divida proporcionado pela adesao a moratéria foi complementado com
a contratagdo de novo crédito, incluindo com garantia publica, para o financiamento da sua
atividade corrente.

Grafico C2.3 * Recurso a medidas de apoio por dimensdo, setor e classe de risco
| Em percentagem do stock de empréstimos em setembro de 2020
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Ver notas do Grafico (2.1 para mais informagdo sobre os setores mais afetados pela pandemia, o risco das
empresas antes do choque pandémico. (@) Os empréstimos que se encontram em moratdria e que tém uma garantia piblica foram celebrados
antes do inicio da pandemia.

Medidas de apoio e incumprimento

O incumprimento dos empréstimos bancarios a SNF manteve, em 2020, a tendéncia de
decréscimo observada nos ultimos anos, apesar do risco de crédito latente ter aumentado. Esta
evolucdo estd, em larga medida, associada a entrada em vigor da moratéria de crédito. Desde
mar¢o, registou-se uma reducdo acentuada do nUmero e montante de novos empréstimos
vencidos (Grafico C2.4).

Tendo como referéncia a informacdo dos sete maiores grupos bancarios com atividade em
Portugal, é possivel verificar que a percentagem de empréstimos classificado na fase 2 (Stage 2) de
imparidade, i.e. com um aumento significativo do risco de crédito desde a originacdo, é superior
no crédito que se encontrava em moratéria (22%), por comparacdo com a carteira total (13,7%),
tendo sido observado um ligeiro aumento entre junho e setembro (Grafico C2.5). Estes resultados
evidenciam alguma prudéncia dos bancos na avaliacdo do risco de crédito dos devedores na
conjuntura atual, refletindo também uma maior perce¢do de risco relativamente a carteira de
crédito que se encontra em moratdéria. Por sua vez, a percentagem de crédito em moratéria
classificado como NPL manteve-se inalterada.
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Amoratoria e as linhas de crédito com garantia publica foram fundamentais para mitigar os efeitos
da pandemia sobre a liquidez e sobre o risco de crédito das empresas, sendo particularmente
importantes nos setores de atividade mais afetados pela crise e, em especial, para as PME. Ndo
obstante, no momento em que as moratérias de crédito expirarem podera ocorrer um aumento
significativo do incumprimento, em magnitude dependente da dura¢do da pandemia e das outras
medidas que estiverem em vigor a data.

Grafico C2.4 « Numero e montante de Grafico C2.5 « Empréstimos em moratéria
contratos de empréstimos que entraram  classificados na fase 2 de imparidade
em situag¢do de vencido e como NPL | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informagdo relativa aos 7 maiores

grupos hancérios com atividade em Portugal. Dados consolidados. Para
mais detalhe sobre a classificacdo dos empréstimos de acordo com o
modelo de imparidades IFRS 9, ver Tema em destaque “IFRS 9 — Principais
alteracBes e impactos previstos para o sistema bancario e para a estabilidade
financeira”, Refatdrio de Estabilidacee Financeira de junho de 2017.
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Caixa 3 * O recurso a moratdrias de crédito pelas familias3

As familias tém a sua disposicdo moratérias de crédito que foram definidas em legislagdo prépria
(publicas) ou pelas instituicdes de crédito (privadas). Em setembro de 2020, 17% do total de
empréstimos concedidos a familias encontrava-se em moratéria, sobretudo empréstimos a
habitagdo (Grafico C3.1). A adesdo a moratéria foi significativa nos meses de abril e maio de 2020,
sendo residual entre junho e setembro, apesar dos prolongamentos dos prazos-limite para
adesdo. Considerando o crédito a familias por finalidade, observa-se que 19% do stock de crédito
pessoal, 19% do stock de crédito a habitacdo e 6% do stock de crédito automovel se encontravam
abrangidos por moratéria (Grafico C3.2).

Dos devedores com moratérias, 51% apenas o fizeram no crédito a habitacdo, 20% apenas no
crédito pessoal e 22% recorreram simultaneamente no crédito a habitacdo e ao consumo
(pessoal/automdvel/cartao de crédito) (Grafico C3.3).

Grafico C3.1 * Montante de empréstimos Grafico C3.2 « Montante de empréstimos
em moratoria | Em percentagem do total em moratoéria | Em percentagem do total
de empréstimos a familias pelo setor financeiro de empréstimos concedidos pelo setor financeiro
e contributos a cada finalidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito. O total compreende empréstimos a habitacdo,
crédito automovel, crédito pessoal, cartdes de crédito, linhas de crédito e descobertos e empréstimos com outras finalidades.

Os contratos em moratdria tém carateristicas semelhantes
a0s que ndo estdo em moratoria

A antiguidade da carteira de crédito a habitagdo em moratéria é um pouco inferior a antiguidade da
carteira de crédito que ndo estda em moratoria. Cerca de 26% dos empréstimos em moratéria foram
concedidos desde 2015 (77% desde 2005), o que compara com 21% (e 66% desde 2005) para 0s
empréstimos que ndo estdo em moratdria (Grafico C3.4).

Refletindo a menor antiguidade dos empréstimos a habitagdo em moratéria observa-se um peso
ligeiramente superior de maturidades residuais mais elevadas e valores de Loan-to-value (LTV) atuais
mais altos. Em média, os empréstimos a habitacdo em moratéria tém um LTV atual de 57%,
comparando com 50% para os empréstimos que ndo estdo em moratdria. Contudo, a diferenca do

3 A generalidade dos indicadores apresentados nesta caixa foram calculados com base em informacdo da CRC relativa a familias residentes. O universo
considerado representa aproximadamente 95% do total de empréstimos de pessoas singulares em moratdria, excluindo uma componente residual
relativa a mutudrios ndo residentes.




LTV médio na origem é apenas de 1 pp. Observa-se, ainda, que o spread médio nos empréstimos que
estdo em moratdria é apenas cerca de 0,1 pontos percentuais mais elevado (Quadro C3.1).

O crédito pessoal e o crédito automdével em moratéria estdo mais concentrados em maturidades
residuais médias ligeiramente mais elevadas (em cerca de 1 ano) do que os créditos que ndo estdo
em moratéria. Por sua vez, observa-se uma distribuicdo semelhante da taxa de juro nos
empréstimos com e sem moratdria tanto no crédito pessoal como no crédito automadvel.

Grafico C3.3 ¢ Devedores com empréstimos Grafico C3.4 « Contratos de crédito a habitagdo,
em moratdria, por finalidade | Em percentagem por ano de celebracdo | Em percentagem
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Responsabilidades de Crédito referente a familias com pelo menos  Responsabilidades de Crédito.
um crédito em moratdria em setembro de 2020. A categoria “Outros”

compreende as restantes combinacdes possiveis de devedores que

recorreram a moratria.

Quadro C3.1 « Carateristicas dos contratos de crédito concedidos a familias, com e sem
moratdria | Em percentagem e em anos

Crédito Habitacdo Crédito Pessoal Crédito Automovel

Sem Com Sem Com Sem Com
moratéria moratéria  moratdéria moratdria  moratéria  moratdria

Spread (CH) Mediana 1,0 1,2 7,5 7,5 6,7 7,0
ou TAN (%) Média 1,2 13 6,7 6,6 6,5 6,7
Maturidade Mediana 36 38 7 9 8 10
original (anos)  mMédia 35 37 3 10 8 9
Maturidade Mediana 27 29 5 7 6 7
residual (@anos)  Média 26 28 6 7 6 7
Mediana 51 58
LTV atual (%)
Média 50 57
LTV na origem Mediana 77 78
(%) Média 73 74

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito referente ao stock de crédito a familias em setembro de
2020. Valores ponderados pelo montante em divida e ajustados de valores extremos. Sempre que a data de (ltima avaliagdo do imdvel é anterior a
2020Q2, o valor atual do mesmo € estimado com base no Indice de Precos da Habitagdo do INE.

Em setembro de 2020, cerca de 9% dos devedores com empréstimos a habitacdo e/ou ao
consumo tinham empréstimos em moratdria. Os devedores que aderiram a moratéria em pelo
menos um contrato de crédito caraterizam-se por estarem mais endividados, tendo um maior
numero de contratos de crédito e de relacionamentos bancarios. Os devedores que recorreram
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a moratéria tém, em média, 5 contratos de crédito e 3 rela¢Bes bancarias (3 contratos e 2 relaces
bancarias para os devedores que ndo aderiram a moratérias).

Moratorias concedidas a devedores sem quebra
de rendimento

O recurso a moratérias (publicas ou privadas) por parte das familias é possivel mediante a verificacao
de condicBes previstas na regulamentacdo. A perda de rendimento dos mutudrios/agregado familiar
(e.g. layoff ou desemprego) é uma das condi¢des, que ndo sao necessariamente cumulativas.

De acordo com um inquérito realizado a sete das principais instituicbes bancarias a operar em
Portugal, cerca de metade dos devedores que aderiram a moratdria estavam empregados nos
setores mais afetados pela pandemia. Este valor é ligeiramente superior ao registado para o total de
familias que tém divida (45%), segundo o /nquérito a Situa¢do Financeira das Familias (ISFF) de 2017.

Cerca de 10% dos devedores com moratéria estdo em situacdo de desemprego, inatividade ou
reforma, valor inferior ao observado para as familias com divida no ISFF. Esta diferenca devera
resultar do menor peso dos reformados que terdo recorrido menos a moratéria por néo
registarem quebras de rendimento.

Mais de metade dos mutudrios com empréstimos em moratdria pertencem a agregados
familiares que ndo terdo registado uma quebra de rendimento face ao nivel pré-pandemia. Este
resultado indicia que uma parcela significativa de devedores tera recorrido a moratdria por motivo
de precaucdo, pese embora esta possa ter sido, também, a principal motiva¢do para familias com
quebras de rendimento. A possibilidade de familias em situa¢do de desemprego, em isolamento
profilatico, de doenca ou prestando assisténcia a familiares terem acesso a esta medida terg, entre
outras condi¢des de elegibilidade, contribuido para este resultado. Contudo, dos devedores com
reducdes de rendimento, mais de metade registaram uma quebra superior a 20%. Ndo se observa
uma diferenca significativa no perfil de emprego e de altera¢do de rendimento entre devedores
com moratéria no crédito a habitagdo e devedores com moratéria no crédito ao consumo.
Contudo, no caso do crédito ao consumo em moratéria, a percentagem de mutuarios com quebra
de rendimento é superior em 1 pp.

Crédito em moratoria aparenta risco acrescido

O racio de NPL apresenta valores semelhantes para o total da carteira e para a carteira em
moratdria, sendo, nesta Ultima, composto sobretudo por unlikely to pay (Quadro C3.2). De notar
que um dos critérios de acesso a moratdria estd associado a auséncia de incumprimento do
crédito em questdo por mais de 90 dias. No entanto, recorde-se que os empréstimos poderdo ser
classificados como NPL mesmo ndo estando vencidos, ou estando vencidos hd menos de 90 dias,
e as orientacBes da EBA sobre os créditos em moratéria apontam para a necessidade das
instituicBes continuarem a avaliar continuamente o risco intrinseco das exposi¢des abrangidas
por moratdria e a classifica-las adequadamente. O peso do crédito a particulares em stage 2, i.e.
com um aumento significativo do risco de crédito desde a originacdo, é superior na carteira de
crédito em moratdria, por comparagdo com 0 que se regista para o total da carteira de crédito a
particulares. A carteira em moratéria tem, assim, na perspetiva dos bancos, um risco acrescido
por comparagdo com a carteira performing que ndo estd em moratoria.

Cerca de 29% do crédito em moratdria estad associado a mutuarios com incumprimento recente
- interpretado, neste contexto especifico, como havendo registo de crédito vencido hd mais de




30 dias em algum dos créditos que detinham - em pelo menos um més entre janeiro de 2019 e
setembro de 2020, dos quais 5% apenas o registaram nos meses da pandemia, 0 que compara
com 17% e 2%, respetivamente, para o crédito que ndo estd em moratéria. Por finalidade, e por
comparagdo com o crédito sem moratdria, observa-se uma maior percentagem do montante
associado a mutuarios com um episédio recente de crédito vencido nos créditos em moratoria,
tanto no crédito pessoal como no crédito a habita¢do (Quadro C3.3).

Quadro C3.2 * Risco de crédito em empréstimos a particulares | Em percentagem

- Crédito classificado Do qual:
Crédito em stage 2 ;
como NPL Unlikely to pay
Carteira em moratdria 121 2,5 2,1
Carteira total 7.2 31 1.2

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo relativa aos 7 maiores grupos bancdrios com atividade em Portugal. Informagdo com referéncia a
setembro de 2020. Os valores para a carteira em moratdria permaneceram virtualmente inalterados. Dados consolidados.

Quadro C3.3 ¢ Stock de empréstimos a familias, por tipo de incumprimento recente
do mutuario | Em percentagem

Crédito Habita¢do Crédito Pessoal Total

Sem Com Sem Com Sem Com
moratdria moratéria  moratéria  moratdria  moratéria moratéria

Incumprimento entre
janeiro de 2019 e 14 27 27 34 17 29
setembro de 2020

Do qual: Incumprimento
apenas a partir de margo 2 4 4 7 2 5
de 2020 (p6s-pandemia)

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito referente a familias com divida em setembro de 2020.
Considera-se que um mutudrio teve incumprimento recente se tiver registado crédito vencido em pelo menos um més entre janeiro de 2019 e
setembro de 2020 (crédito vencido hd mais de 30 dias) em algum dos créditos que detinha.

A adesdo a moratéria de crédito contribuiu para aliviar temporariamente o servico da divida das
familias. Estima-se que entre marco e setembro de 2020, as prestagdes devidas e ndo pagas
tenham ascendido a aproximadamente 800 milhdes de euros. Até setembro de 2021, e
tendo em consideracdo os diferentes prazos de vigéncia para a moratéria publica e para as
moratdrias privadas e a hipdtese de ndo existirem saidas voluntdrias de moratéria, este
montante podera ascender a 2 mil milhdes de euros, com cerca de 4% deste montante a
corresponder a juros ndo pagos.
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Caixa 4 * Breve revisdo de literatura sobre crédito FinTech: principais beneficios
e riscos na perspetiva da estabilidade financeira

No atual enquadramento pandémico o crédito FinTech pode assumir uma maior relevancia
refletindo o recurso acrescido de canais digitais e as necessidades de liquidez do setor privado
ndo financeiro

O termo FinTech pode referir-se a entidades que desenvolvem e fornecem servicos financeiros
baseados em tecnologias inovadoras ou as proprias tecnologias utilizadas por essas entidades,
por bancos ou por outras instituicdes do sistema financeiro. Para efeitos desta Caixa o crédito
FinTech, entendido como a concessédo de crédito facilitada por uma plataforma eletrénica, inclui o
crédito concedido por BigTech e exclui o crédito concedido diretamente por instituicdes financeiras
digitais através das suas plataformas. Na maioria dos estudos apresentados, o crédito titulado ndo
é inclufdo.

Ha uma grande heterogeneidade entre paises na dimensdo do mercado de crédito FinTech. Em
Portugal, a semelhanca da maioria dos paises da area do euro, este crédito assume ainda uma
importancia reduzida face ao crédito bancdrio (Quadro C4.1). Tal poderd estar associado a
diferencas na abordagem regulamentar as atividades de concessdo e intermedia¢do de crédito, bem
como de financiamento colaborativo, sendo que em Portugal estas atividades sdo supervisionadas
pelo Banco de Portugal e CMVM. Contudo, o crédito FinTech tem um potencial de crescimento
significativo, em particular em alguns segmentos da economia habitualmente com menos acesso ao
crédito bancério, como as pequenas e médias empresas (PME). £ assim relevante perceber as
especificidades e os potenciais impactos na estrutura do mercado de crédito e do financiamento da
economia.

Quadro C4.1 * Volume de crédito FinTech® | Em percentagem do stock de crédito total

China EUA Reino Unido APAC© Area <(:ic)0 p.m. Portugal
euro
2015 0,5 0,2 0,1 0,1 0,0 0,00
2019® 2,1 04 0,2 0,2 0,1 0,01

Fonte: Cornell etal. (2020). | Notas: (a) Base de dados construida por recurso a diversas fontes de informacdo e algumas hipoteses de trabalho
(Cornell et al., 2020) . (b) Para 2019, o stock em denominador é referente a dezembro de 2018. (c) APAC, paises da Asia-Pacifico, excluindo
China; drea do euro ndo inclui informacdo sobre Chipre, Grécia ou Malta.

Esta Caixa apresenta uma descri¢do das caraterfsticas do crédito FinTech e da situacdo particular do
crédito concedido por grandes empresas com plataformas tecnolégicas proprias (denominadas
BigTechs), com enfoque nos beneficios e riscos para a estabilidade financeira.

Relacdo com institui¢des financeiras incumbentes

O modelo mais comum do crédito FinTech tem por base uma relacdo de crédito direta entre
devedores e investidores ndo financeiros facilitada pela plataforma eletrénica (habitualmente
designado por peer to peer (P2P) ou crowdfunding (financiamento colaborativo)). Todavia, as
plataformas podem também conceder crédito em nome préprio (obtendo financiamento através
da emissdo de obrigacBes, de instrumentos de capital ou de empréstimos) ou atuar como
intermedidrio de crédito entre os seus clientes e uma instituicdo de crédito com que estabeleca
parceria.

As instituicBes financeiras incumbentes podem intervir diretamente enquanto responsaveis pelo
crédito concedido através da plataforma, ou indiretamente investindo/participando na plataforma.




Desta forma, o crédito FinTech pode materializar-se numa desintermediac¢do financeira ou numa
alteracdo dos canais e intervenientes da intermediac¢do financeira.

BIS (2018a) analisa cinco cenarios para o setor bancario considerando diferentes disposi¢des de
interface com o cliente e da entidade que providencia o servico e assume 0O risco.
Designadamente: (i) “banco melhor", em que as institui¢cdes incumbentes evoluem digitalmente,
beneficiando das novas tecnologias, e mantém os servicos bancarios essenciais e a relagéo direta
com o cliente; (i) "banco novo", em que as instituicdes incumbentes sdo substituidas por novos
bancos, concebidos desde o inicio com um modelo de negdcio digital e maximo usufruto das
novas tecnologias, incluindo o apoio de plataformas digitais; (iii) “banco descentralizado”, em que
0s servicos financeiros tornam-se cada vez mais modulares e podem ser individualmente
prestados por diferentes instituicdes — incumbentes, FinTech e BigTech -, que atuam em parceria
e partilham a relagdo com o cliente; (iv) “banco delegado”, em que a relagdo com o cliente é
dominada pelas FinTech e BigTech através das suas plataformas, e oferecem diversos servi¢cos
financeiros que sdo assegurados por instituicBes incumbentes; e (v) “banco desintermediado”, em
que as instituicdes incumbentes se tornam irrelevantes e os clientes interagem diretamente com
os fornecedores de servi¢os financeiros, sendo o risco das operac¢8es assumido pelo préprio
cliente. O mais plausivel serd a observacdo de uma combinacdo destes cenarios, com graus de
realizacdo que dependem de fatores internos e externos as instituicdes intervenientes.

Os bancos podem alterar o seu comportamento em resposta a concorréncia do crédito FinTech.
Por um lado, podem ser motivados a adotar praticas mais eficientes na concessdo de crédito e
explorar os beneficios das novas tecnologias. Por outro lado, podem ser induzidos a assumir mais
risco de crédito ou a restringir alguns servicos essenciais, como o financiamento da economia, na
sequéncia da perda de rendibilidade. FSB-CGFS (2017) apresenta também uma discussdo das
varias formas como o setor bancario pode reagir a disrup¢do das FinTech.

Pricing e custo de intermediagao financeira

O custo de intermediag¢do financeira das plataformas pode ser mais baixo do que o dos bancos
tradicionais. A concessdao de crédito através das plataformas é um processo digital e
automatizado, o que permite que as FinTech operem com custos de transa¢gdo mais baixos e de
um modo mais eficiente do que os bancos tradicionais. Estes apresentam uma estrutura de custos
fixos mais pesada devido a rede de agéncias fisicas e aos sistemas de informagdo pré-existentes.
A titulo de exemplo, Philippon (2019) demonstra que o custo de intermedia¢do financeira no
mercado de crédito dos Estados Unidos tem diminuido nos ultimos 10 anos no contexto do
processo de digitalizacdo, quebrando a rigidez que se observou no ultimo século. Bazot (2017)
chega a resultados semelhantes para paises europeus. No mesmo sentido, Fuster et al. (2018)
estimam que o processo de concessdo de crédito FinTech no mercado hipotecario americano é
mais rapido do que o dos credores tradicionais. Adicionalmente, as plataformas fora do perimetro
de regulagdo prudencial tém também custos regulatérios mais reduzidos (FSB-CGFS (2017)).

N&o é consensual que o potencial ganho associado a custos de intermediagdo mais baixos seja
refletido na relacdo com os clientes sob a forma de taxas de juro mais baixas e/ou com os
investidores através de taxas de rendibilidade superiores. Os resultados divergem de acordo com
a amostra utilizada: o estudo para o mercado de crédito ao consumo dos Estados Unidos
apresentado por Jagtiani e Lemieux (2017) sustenta que o crédito FinTech tem inerente taxas de
juro mais baixas do que o crédito bancario; Roure et al. (2016) concluem que as taxas de juro
praticadas por plataformas e por bancos no mercado alemdao sdo semelhantes; as estimativas
apresentadas por Buchak et al. (2018) para o mercado do crédito a habita¢do nos Estados Unidos
indicam que as institui¢ces FinTech oferecem taxas de juro ligeiramente mais elevadas do que o0s
bancos, em especial no segmento de menor risco de crédito; Fuster et al. (2018) analisam o
mesmo mercado, embora com base numa amostra de devedores com um rendimento mais baixo,
e estimam que as institui¢des FinTech oferecem uma taxa de juro marginalmente mais baixa.
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Balyuk e Davydenko (2019) exploram a relagdo na perspetiva do retorno oferecido aos investidores
e estimam que este é relativamente mais elevado numa fase inicial de constituicdo/lancamento
da plataforma, mas tende a diminuir em fases subsequentes.

Inclusao financeira

Entre os potenciais beneficios do crédito FinTech, destaca-se a disponibiliza¢cdo de fontes
alternativas de financiamento a economia, 0 que pode contribuir para uma menor concentragdo
nas fontes de financiamento bancério tradicionais e uma maior resiliéncia da economia face a
eventuais problemas idiossincraticos no setor bancario.

Concomitantemente, diversos autores sustentam que as plataformas podem aumentar a oferta
de crédito para segmentos que tradicionalmente tém menos acesso a servicos financeiros como,
por exemplo, as micro e pequenas empresas ou 0 segmento de pequenos empréstimos ao
consumo (Claessens et al., 2018, FSB-CGFS, 2017, Jagtiani e Lemieux, 2017, Roure et al,, 2016 e
Philippon, 2019). Alguns estudos concluem que os algoritmos de apoio as decisGes de crédito
utilizados por plataformas apresentam um menor enviesamento a favor dos principais segmentos
de clientes bancarios do que o implicito nas decisdes de crédito dos bancos tradicionais. O modelo
estimado por Philippon (2019), para o mercado americano, aponta para uma maior inclusao
associada ao uso de algoritmos para avaliagao do risco de crédito baseados em grandes volumes
de dados, em especial quando incluem fontes de informacdo alternativas (como a pegada digital
do mutudrio). Esta evidéncia é documentada para outros mercados/segmentos, e.g. Bartlett et al.,
2019, Frost et al.,, 2019 e Jagtiani e Lemieux, 2017. Pelo contrario, o modelo utilizado por Fuster
et al. (2018) para o crédito hipotecario americano ndo encontra evidéncia que o crédito FinTech
beneficie devedores de segmentos marginais, com pouco acesso a financiamento, quando
comparado com a intermediacdo tradicional.

Ndo é claro que o crédito FinTech seja apenas canalizado para segmentos marginais e
tendencialmente associados a um maior risco de crédito e/ou maior dificuldade de avaliar pelos
métodos e fontes de informacdo tradicionais. Alguns autores encontram evidéncia de que em
determinados segmentos de devedores que ja beneficiam de crédito bancario, o crédito FinTech
é utilizado como forma de financiar despesas de consumo mais elevadas (v.g. resultados
estimados por Maggio e Yao (2018) para o crédito pessoal sem colateral, e Buchak et al. (2018)
para o crédito hipotecario, ambos com referéncia aos EUA).

Critérios de concessao de crédito, incluindo avaliacdo do risco de crédito

O risco financeiro na atividade das plataformas pode ser maior do que nos bancos tradicionais
devido a um maior apetite pelo risco, a utilizagdo de processos de avaliagdo de risco ndo testados
ao longo de um ciclo econémico completo e a uma maior exposicdo ao ciber-risco. Esta percecdo
é sustentada por alguns estudos que encontram evidéncia de que a inclusdo financeira promovida
pela concessdo de crédito facilitada pelas plataformas leva a que estas apresentem uma base de
clientes com risco de crédito mais elevado quando comparadas com a dos bancos. Veja-se, a titulo
de exemplo, Buchak et al. (2018) e Roure et al. (2016) para os mercados de crédito americano e
alemado, respetivamente. A situacdo referida anteriormente, em que os mutuarios utilizam o
crédito FinTech como forma de aumentar o seu consumo imediato, pode também refletir-se num
maior risco de crédito. De acordo com os resultados obtidos por Maggio e Yao (2018) estes
devedores apresentam um aumento de alavancagem, de risco de crédito e de probabilidade de
incumprimento nos 6 a 12 meses sequentes a obtenc¢do de crédito FinTech.

Este aumento do nUmero de agentes com acesso a crédito pode estar associado a um
relaxamento dos critérios de concessdo de crédito. Segundo FSB-CGFS (2017) ha fatores do lado
da procura e da oferta que explicam esta situagdo, e.g. um mercado de crédito bancario muito




abrangente pode “forcar” as plataformas para segmentos de franja ou haver incentivos para a
plataforma se focar nestes segmentos.

Esta perspetiva ndo é consensual. Alguns autores sustentam que o uso de modelos de notagdo
baseados em inteligéncia artificial e fontes de informacdo menos tradicionais e o escrutinio por
parte dos investidores das plataformas induz as mesmas a aumentar progressivamente a sua
capacidade de avaliagdo dos empréstimos, manter padrées de concesséo de crédito exigentes e
apresentar taxas de incumprimento mais baixas do que a do crédito tradicional (c.f. Balyuk e
Davydenko, 2019, e Jagtiani e Lemieux, 2017, para as plataformas de crédito ao consumo nos EUA
ou Fuster et al,, 2018, para o mercado de crédito hipotecario americano). Contudo, a maioria
destes estudos ndo considera periodos temporais suficientemente longos para abranger
diferentes fases do ciclo econémico.

Em qualquer situa¢do, o crédito FinTech concedido por entidades ndo supervisionadas pode
fragilizar politicas preventivas, incluindo as baseadas na definicao de limiares quantitativos para o
endividamento bancario (borrower based measures).

BigTech

As BigTech sdo grandes empresas tecnoldgicas com uma extensa rede de clientes, cuja principal
atividade esta relacionada com a prestag¢do de servicos ndo financeiros, e que utilizam plataformas
proprias para facilitar a sua atividade (FSB, 2019). A atividade e carateristicas destas entidades
colocam quest8es especificas que devem ser abordadas pelas autoridades. Contudo, em termos
da concessdo de crédito, apresentam beneficios e riscos genericamente semelhantes aos
anteriormente apresentados com as ressalvas seguintes:

+ A oferta de produtos e servicos financeiros é considerada pelas BigTech como uma forma de
diversificar as receitas, aceder a novas fontes de informacdo sobre os clientes (e.g. habitos de
consumo e situacdo financeira) e, talvez de forma mais frequente, complementar e reforcar a
atividade comercial, melhorando a experiéncia e fidelidade do consumidor e aumentando a
base de clientes (ver Frost et al. (2019), FSB (2019) e Vives (2019) sobre as motiva¢les e
desenvolvimento destas empresas nas diversas economias. FSB (2019) apresenta um quadro
simplificado com as atividades financeiras de um conjunto selecionado de BigTech);

+ Os potenciais impactos assumem uma escala significativa, considerando que estas empresas
possuem (i) uma marca largamente reconhecida e recursos financeiros que lhes conferem a
possibilidade de ganhar escala rapidamente e em diferentes areas de negdcio; e (i) uma ampla
base de clientes e, consequentemente, um grande volume de dados granulares, cuja
exploracdo pode gerar um ciclo interativo entre atividades financeiras e ndo financeiras.
Diversos autores documentam que 0 acesso a informag¢do obtida através das plataformas
comerciais (e.g. informacdo de transacdes e avaliagdo por clientes) alimenta e aumenta as
vantagens e riscos associados a prestacdo de servi¢os financeiros como na avaliagdo de risco
de crédito. Por sua vez, a nova informacdo sobre o cliente obtida através da prestacdao de
servicos financeiros contribui para a oferta de produtos e servicos ndo financeiros, atividade
core das BigTech. Frost et al. (2019), FSB, (2019) e Vives (2019) apresentam uma discussdo mais
detalhada deste processo. As BigTech possuem, assim, uma dimensdo que lhes atribui o
potencial para ter um impacto sistémico e disruptivo na estrutura e funcionamento do setor
financeiro (ver Dietz et al., 2017, FSB, 2019, Vives et al., 2019, e Frost et al., 2019);

* As plataformas geridas pelas BigTech aglomeram um variado conjunto de produtos e servicos
financeiros e ndo financeiros. Os efeitos de rede e de escala que |he estao associados podem
contribuir positivamente para a concessao de crédito por estas entidades, reduzindo os custos
de intermediac¢do e desincentivando o incumprimento pelos clientes, devido ao receio de uma
avaliacdo negativa ou de exclusdo da plataforma. FSB (2019) e Frost et al. (2018) exploram os
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beneficios para as BigTech resultantes do efeito de rede. Adicionalmente, o estudo de Tongia
e Wilson (2018) apresenta os efeitos de rede na perspetiva dos clientes e do seu
comportamento.

Fatores como o desenvolvimento do pais, do setor bancario e o nivel de exigéncia regulamentar
podem influenciar o crescimento do crédito concedido pelas BigTech (Frost et al.,, 2019, e Cornelli
et al, 2020). Estes fatores permitem compreender as diferencas entre os paises, e a pouca
materialidade do crédito concedido por BigTech em alguns deles (Quadro C4.2), bem como os
diferentes cenarios de relacionamento com o setor bancario referidos anteriormente.

Quadro C4.2 » Volume de crédito concedido por BigTech® | Em percentagem do volume
de crédito FinTech

China EUA Reino Unido APAC® Area i)o p.m. Portugal
euro
2015 8,6 1.4 1.6 92,9 0,0 0,00
2019 82,3 10,5 1,0 77,8 41 0,00

Fonte: Cornell etal. (2020). | Notas: (a) Base de dados construida por recurso a diversas fontes de informagdo e algumas hipoteses de trabalho
(c.f. Cornell et al., 2020). (b) APAC, paises da Asia-Pacffico, excluindo China; drea do euro ndo inclui informacdo sobre Chipre, Grécia ou Malta.

Notas finais

A pandemia de COVID-19 incentivou e acelerou a transformacdo tecnoldgica no sistema financeiro,
promoveu o contacto digital em detrimento do presencial e criou novas oportunidades para os
servicos financeiros prestados através de canais digitais, o que torna mais relevante a compreensdo
e mitigagcdo dos riscos associados. Alguns estudos preliminares sugerem que o crédito FinTech
podera mitigar o impacto econémico da pandemia pela maior inclusdo financeira, em especial junto
das PME (Sahay et al., 2020).

Os riscos e beneficios associados ao crédito FinTech justificam o acompanhamento das autoridades
e a continuagdo do trabalho em curso a nivel nacional e europeu reconhecendo os beneficios de
coordenagdo entre as diferentes autoridades responsdveis por estas areas - autoridades de
supervisdo e regulagdo financeiras, de concorréncia e de protecdo de dados pessoais. Atualmente,
na auséncia de um enquadramento europeu comum, a regulacdo do crédito FinTech varia de acordo
com a jurisdicdo e a responsabilidade pela sua supervisdao ndo recai habitualmente sobre uma
autoridade de supervisdo financeira (BIS, 2020, e Parlamento Europeu, 2020).
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A vulnerabilidade da divida das
sociedades nao financeiras na crise
pandémica

1 Introducao

O choque associado a pandemia de COVID-19 interrompeu, de forma abrupta, trés anos
consecutivos, 2017-2019, de convergéncia econdmica de Portugal com a area do euro. A crise
alterou as perspetivas econémicas das sociedades ndo financeiras (SNF), suscitando receios de
resiliéncia financeira face a duragdo incerta da crise pandémica.

A resiliéncia financeira das empresas pode ser avaliada através de indicadores financeiros, como
o de“empresa em vulnerabilidade financeira” e de “divida em excesso”. Em dois cenarios, estimam-
se estes indicadores para 2020-2022 com base na correlacdo existente entre as varidveis
financeiras das empresas e 0s agregados macroeconomicos.

No cenario central observa-se, em 2020, um aumento significativo da divida associada a empresas
em vulnerabilidade financeira e da divida em excesso, atingindo 31% e 21%, respetivamente, do
total da divida financeira das empresas portuguesas. Nos anos seguintes ha uma diminuicdo,
atingindo em 2022 valores préximos, mas superiores, aos de 2019 (22% e 18%, respetivamente).
No cenario severo estima-se que a propor¢do da divida de empresas em vulnerabilidade e de
divida em excesso permaneca em niveis mais elevados em 2022, 26% e 20%, respetivamente.

Ndo obstante os aumentos estimados para os dois indicadores, os resultados em ambos os
cenarios mostram que a divida associada a empresas em vulnerabilidade financeira devera ficar
aquém do observado no perfodo da crise da divida soberana, refletindo o ponto de partida mais
favoravel. Para a reducdo da posicdo de vulnerabilidade contribuiram o aumento dos resultados
operacionais das empresas e a diminuicdo dos juros suportados associada a redug¢do do
endividamento das empresas portuguesas e a politica acomodaticia do BCE que se observaram
desde a crise da divida soberana.

2 Indicadores de vulnerabilidade da divida financeira

A avaliagdo da vulnerabilidade financeira das empresas toma como ponto de partida o racio de
cobertura de juros (RCJ) que relaciona os resultados operacionais e 0s encargos financeiros de
cada empresa:

Juros Suportados 1)

Réacio de Cobertura de Juros (RC]) = EBITDA

Uma empresa é identificada como estando em vulnerabilidade se o racio de cobertura de juros for
superior a 0,5 ou se o resultado antes de depreciacbes e amortiza¢des, juros suportados e
impostos (no acronimo em lingua inglesa, EBITDA) for negativo. O limiar de 0,5 esta associado a
uma probabilidade de incumprimento das obrigacdes crediticias de 20% num horizonte temporal
de 5 anos (FMI, 2013).
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O excesso de divida financeira relaciona a divida da empresa com uma estimativa do limiar de
divida que a empresa consegue suportar. Este limiar é dado por:

1 [
Divid . = RCJ] x X EBITDA;
fvida financeira;, J Taxa de juro implicita;, i @

O limiar de divida financeira é uma funcéo crescente do EBITDA médio da empresa (EBITDA) e
decrescente com a taxa de juro implicita. Sobre esta identidade assumiu-se o limiar do racio de
cobertura de juros € 0,5 e que a taxa de juro implicita da empresa reflete o seu risco crediticio.

Com o objetivo de mitigar o efeito da volatilidade do EBITDA no limiar de endividamento das
empresas, considerou-se uma média ponderada do EBITDA nos ultimos trés anos. A ponderagdo
coloca maior peso relativo em periodos mais recentes:

EBITDA;; = 0.2 X EBITDA;(;_5) + 0.3 X EBITDA(;_y, + 0.5 X EBITDA;, 3)

Quando ainformacgdo do EBITDA ndo estava disponivel para os trés anos, foi calculada uma média
ponderada do EBITDA em que para os anos sem informacdo se assumiu o valor zero. Esta
ponderagdo penaliza empresas sem informagdo e novas empresas as quais é comummente
atribuido maior risco. Assim, o excesso de divida é dado por:

Excesso de divida;;
max{O; Divida financeira;; — Divida fmancetrait}, se EBITDA = 0

Divida financeira;;, se EBITDA <0

Note-se que caso o EBITDA da empresa seja negativo, toda a divida é considerada em excesso.

3 Projecdo das variaveis financeiras das empresas
com variaveis macroeconomicas

A estimagdo da vulnerabilidade e da divida em excesso das empresas procura tirar partido da
correlacdo entre as variaveis financeiras das empresas ndo financeiras privadas entre 2007 e
2018, com base na Informacdo Empresarial simplificada (IES) e os agregados macroeconémicos.
A disponibilidade de proje¢des regulares para as variaveis macroeconémicas num horizonte até
3 anos permite estimar a evolu¢do das rubricas das demonstra¢des financeiras. Em particular,
estimaram-se variagdes de EBITDA, juros suportados e divida financeira.

EBITDA,; = EBITDA;;—1) + A EBITDAg (5)
Juros suportados,, = Juros suportados;i_1y + 4 Juros suportados; (6)
Divida financeira,, = Divida financeira;;_qy + 4 Divida financeirag, (7)



A estimacdo das variagdes nominais para cada rubrica considerou 44 grupos de empresas (5} que
resultaram do cruzamento de 11 setores de atividade com 4 categorias de dimensdo das
empresas (Quadro 1).

Quadro 1 « Setores de atividade e dimensdo de empresa

Setores de atividade Dimensao

A Agricultura, silvicultura e pesca Micro empresas
B+D+E IndUstria extrativa, eletricidade, gas e agua Pequenas empresas
C Industria transformadora Médias empresas
F41+L Construgdo e atividades imobilidrias Grandes empresas
F42+F43 Outra construgdo

G Comeércio

H Transportes e armazenagem

| Alojamento e restauragdo

J Telecomunicagdes
M+N Ativ. de consultoria, técnicas e administrativas
Restantes setores Outros servigos

Notas: Os setores de atividade foram construidos com base na definicao CAE rev.3. O setor da construcdo e atividades imobilidrias considera as
divisdes 41 e 68 e o setor da outra construcdo considera as divisdes 42 e 43. Esta decomposi¢do do setor da construcdo segmenta entre as
atividades de construgdo e imobilidrio e as atividades de engenharia e tem por objetivo acautelar evolucdes distintas dos dois setores: o maximo
do récio de crédito vencido foi cerca de 33% nas divisdes 41 e 68, por oposi¢do a cerca de 21% nas divisdes 42 e 43. Também a evolucdo entre
0s dois conjuntos de divisdes foi dessincronizada durante a crise da divida soberana, tendo estabilizado mais cedo nas divisdes 42 e 43. Contudo,
uma vez que esta evolucdo apenas diz respeito ao processo de estimacdo, os resultados finais podem ser considerados de forma agregada. A
definicdo da dimensdo de empresas tem por referéncia a Recomendacdo da Comissdo Europeia 2003/361/CE. Excluiram-se as SNF com
atividades de sedes sodiais.

As varia¢gdes nominais das 3 varidveis foram estimadas para os 44 grupos de empresas com base
em agregados macroecondmicos e caracteristicas das empresas no periodo 2007-2018.
O Quadro 2 detalha as varidveis macroeconémicas utilizadas na estimacdo de cada rubrica.
Aplicando esta estrutura, verificou-se que nem todos os 44 grupos de empresas apresentam
resultados estatisticamente robustos. De forma a contornar esta limitacdo, foi desenhado um
esquema de decisdo que implicou a escolha de especificacBes semelhante as referidas no
Quadro 2, mas excluindo as varidveis sem significancia estatistica (removendo, por exemplo, a
variavel que relaciona VAB e atividade exportadora ou o tempo de atividade da empresa). Nos
casos em que nenhuma das varidveis explicativas era significativa, optou-se por utilizar um
conjunto adicional de equag¢des, com a formulacdo idéntica a apresentada no Quadro 2 mas
agrupando as empresas apenas por dimensdo. As regress@es por dimensdo foram aplicadas a
cerca de um terco das empresas, com maior relevancia nas grandes empresas, que concentram
um terco do total de Ativo e EBITDA das empresas portuguesas e correspondem a
aproximadamente 15% do nUmero total de empresas. Para tal terd contribuido o menor nimero
de empresas associadas a combinag¢do setor de atividade por grande empresa.

A vulnerabilidade da divida das sociedades ndo financeiras na crise pandémica
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Quadro 2 * Varia¢des estimadas e variaveis explicativas consideradas

Variagdes Formulagdo/Variaveis explicativas
AEBITDA;s AVAB;s; — ARemuneragio de empregados;s,
tvh_VAB, tvh_VAB,
AVAB; tvh_VAB i -
ist - ¢ X D{Emp.instaladazl)t X D{Emp.Export:l}t
tvh_Rem_Emp; tvh_Rem_Emp,
5 . tvh_Rem_Em . - - -
4 Remuneragdo de empre‘gadoswt Pe X D{Emp.instaladazl)t X D{Emp.Exportadora:l}t

D{Ind.Vuln:l}t—l

A Juros_Suportados;g; tvh_div_fin, A_tx_nvs_emp; x Atx nvs_emp
=LA = t

A Divida_Financeira;g tvh_div_fin, A_tx_nvs_emp; Dimavun=1jt-1

Notas: As estimacdes consideram o perfodo 2007-2018 e para estimacdo de cada rdbrica por grupo de empresas foram consideradas todas as
empresas afetas a esse grupo. 4 EBITDA;: corresponde a variacdo absoluta do EBITDA de uma empresa i do grupo s no ano t, 4 VABi;
corresponde a variagdo absoluta do valor acrescentado bruto de uma empresa i do grupo S no ano t e 4 Remuneragio dos empregadosis
corresponde a variacdo absoluta da remuneracdo de empregados de uma empresa i do grupo s no ano t. Atvh_VAB, corresponde a taxa de
variagdo homdloga do valor acrescentado bruto do total da economia no ano t segundo as contas nacionais do INE, tvh_Rem_Emp, corresponde
a taxa de variacdo homéloga da remuneracdo de empregados do total da economia no ano t segundo as contas nacionais do INE,
Dgmp.instalaaa=13c € UMa varidvel bindria que toma o valor de um se uma empresa tem mais de cinco anos de idade no ano t e zero nos
restantes asos, e Dggmp.expore=13c UMa varidvel bindria que toma o valor de um quando uma empresa tem atividade exportadora no ano t, e
7610 NS restantes asos. 4 Juros_Suportados;. corresponde a variacdo absoluta dos juros suportados por uma empresa i do grupo S no ano't,
tvh_div_fin, corresponde a taxa de variacdo homéloga da divida financeira consolidada das empresas segundo as contas nacionais do INE,
A_tx_nws_emp, (orresponde a variado absoluta anual da taxa de juro ponderada de novos empréstimos concedidos por instituicGes financeiras
monetdrias segundo as estatisticas monetdrias e financeiras do Banco de Portugal  Dgna.vun=13 é uma varidvel bindria que toma o valor de 1
se uma empresa estava em vulnerabilidade no ano anterior. 4 Divida_Financeira;s, corresponde a variacao anual da divida financeira de uma
empresa i do grupo sno ano t. Os valores projetados para 4 EBITD Ay, A Juros_Suportados;s, e A Divida_Financeirais. (0rrespondem aos valores
AEBITDA,,, A Juros_Suportados,, e ADivida_Financeira, nas equacdes 5, 6 e 7, uma vez que serdo idénticas para todas as empresas
pertencentes a um mesmo grupo.

As equacBes apresentadas permitem estimar variacdes nas rubricas de balanco por grupo de
empresas, sendo estas variagdes nominais idénticas para todas as empresas dentro desse grupo.
Com base no ponto de partida da rubrica no ano anterior e da sua variacdo, é possivel analisar as
implicacbes de diferentes cendrios macroecondmicos em todas as empresas.

4 Definicdo dos cenarios macroeconomicos
de projecdo

Foram considerados dois cendrios de andlise: um cenario central e um cendrio severo. Estes dois
cenarios tém por base as proje¢des do Boletim Econémico de dezembro de 2020, e consideram como
ponto de partida um impacto negativo muito proximo em 2020. Contudo, o perfil de recuperacao em
2021 e 2022 é distinto, sendo a recuperagdo no cendrio central mais célere (Quadro 3).

Quadro 3 ¢ Taxa de variacdo anual do PIB no horizonte de projecdo 2020-22 | Em
percentagem

ProjecBes PIB 2019@ 2020 2021 2022
Cenario central 2,2 -8,1 39 4,5
Cenaério severo 2,2 -8,2 13 3.1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As projeBes do PIB respeitam aos cendrios publicados no Boletim Econdmico de dezembro de 2020 do Banco
de Portugal para o horizonte de 2020-22. (a) A data de elaboracdo deste estudo ainda ndo se encontravam disponiveis os dados ao nivel da



empresa para 0 ano de 2019, tendo sido necessdrio estimar os valores das rubricas de balanco e demonstracdo de resultados das empresas
também para este ano.

Para a evolucdo do VAB das empresas no horizonte de projecdo, consideraram-se perfis distintos
por setor de atividade. A partir dos impactos estimados no Tema em Destaque: “O impacto
econdémico da crise pandémica”, do Boletim Econdmico de maio de 2020 do Banco de Portugal,
definiram-se trés perfis de recuperac¢do (Grafico 1). A cada setor de atividade foi atribuido um
perfil de recuperacdo, em fung¢éo da intensidade inicial do choque pandémico. Estes perfis foram
criados de tal forma que geram uma evolugdo média semelhante a evolugdo do PIB em cada ano
do periodo da projecdo, apés ponderagdo pelo peso do VAB de cada setor de atividade no perfodo
2010-17. Esta abordagem é uma adaptacdo da metodologia anteriormente apresentada a
variagdes de cada setor de atividade, uma vez que a variavel explicativa original era o VAB
agregado. Este pressuposto é uma limitagdo deste exercicio, que se considera relevante dado a
natureza heterogénea do choque pandémico.

Grafico 1 ¢ Diferentes perfis de recupera¢do nos cendrios central e severo | Em proporgdo
do choque
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Para cada setor de atividade enumerado no Tema em destaque do Boletim Econdmico de maio de 2020 foi
considerado um perfil de recuperagdo (semanal) que considera o impacto do choque de abril de 2020. Atribuiu-se um perfil de recuperagdo rapido
aos setores de atividade com uma diminui¢do no VAB igual ou inferior a 20%, um perfil de recuperagdo médio a setores de atividade com uma
diminuicdo no VAB superior a 20% e inferior ou igual a 40% e um perfil de recuperacdo lento a setores de atividade com uma diminui¢do no VAB
superior 40%.

As empresas com choques iniciais mais intensos (menos intensos) foram atribuidos perfis de
recuperagdo mais lentos (mais rapidos). A titulo de exemplo, o setor do alojamento e restauracao,
que teve uma quebra estimada em cerca de 70%, foi alocado a um perfil de recuperagdo lento.
Esta simplificacdo ndo considera possiveis adaptac@es/alteracdes na estrutura de atividade das
empresas.

Por sua vez, os dois cenarios consideram a evolu¢do da remuneragdo dos empregados, da divida
financeira das empresas e das taxas de juro das novas opera¢8es em termos agregados e
coerentes com a projecdo do PIB no horizonte 2020-22.

5 Vulnerabilidade financeira e divida em excesso:
2020-22

Em 2020, estima-se um aumento de 49% da divida associada a empresas em vulnerabilidade
financeira e de 31% da divida em excesso como consequéncia da crise pandémica tanto no
cendrio central como no cendrio severo (Grafico 2). Em nenhum dos cendrios se atingem niveis
semelhantes aos observados durante a crise da divida soberana (2011-13).

A vulnerabilidade da divida das sociedades ndo financeiras na crise pandémica
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Grafico 2 « Evolucdo da divida de empresas em vulnerabilidade financeira e da divida em

excesso nos dois cenarios de projecdo | Em mil milhdes de euros e em percentagem do total de
divida financeira
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os valores no topo de cada barra correspondem ao peso da divida de empresas em vulnerabilidade e da
divida em excesso na divida financeira total em cada ano, em percentagem. A data de elaboracdo deste estudo ainda ndo se encontravam
disponiveis os dados ao nivel da empresa para 0 ano de 2019, tendo sido necessdrio estimar os valores das rubricas de balanco e demonstragdo
de resultados das empresas também para este ano. As proje¢Bes ndo consideram a possibilidade de entradas no mercado de crédito. Caso uma
empresa ndo tenha divida, ndo a tendo em 2018 ou por projegdo de amortizagdo total da sua divida, considera-se que essa empresa ndo volta
a entrar no mercado de crédito.

No cenario central, o total de divida associada a empresas em vulnerabilidade aumenta em 2020
(para 31% do total da divida financeira), reduzindo-se nos dois anos seguintes. A divida em excesso
cresce em 2020 (para 21% do total da divida financeira), seguindo-se uma reducdo gradual até
2022, periodo em que corresponderia a 18% da divida financeira (apenas 1 pp acima do estimado
para 2019).

No cenario severo, o total de divida financeira associado a empresas em vulnerabilidade regista
um aumento idéntico ao registado no cenario central. Também a divida identificada como em
excesso regista uma evolugdo similar, existindo no entanto uma persisténcia do aumento em
2021, atingindo 22% do total da divida financeira. As reduc¢8es estimadas para 2022 seriam
insuficientes para reverter o choque inicial.



Em ambos os cendrios, os niveis de divida atingidos sao inferiores aos observados durante a crise
da divida soberana (2011-13). De referir também que o contributo para o crescimento da divida
identificada como em excesso de empresas com EBITDA negativo seria superior ao dobro do
contributo de empresas que, mantendo resultados positivos, se encontram acima do limiar de
vulnerabilidade.

A decomposic¢do da divida identificada como em excesso por dimensdo de empresa no horizonte
2020-22 reproduz a estrutura de divida observada no perfodo que precedeu o impacto
econémico da pandemia, sendo o0 aumento da divida identificada como em excesso transversal
as diferentes classes de dimensdo.

A evolucdo da divida identificada como em excesso por setor de atividade é também diferenciada.
No cenario central, destaca-se 0 aumento do peso da divida em excesso entre 2019 e 2020 nos
setores da Industria transformadora (aumento de 5 pp), comércio (5 pp), alojamento e restauragdo
(9 pp) e atividades de consultoria, técnicas e administrativas (11 pp).

No cenario severo, o setor de atividade com o maior aumento do peso da divida em excesso é o
do Alojamento e restaura¢do (um aumento em 13 pp entre 2019 e 2021), atingindo um maximo
de 40% em 2021. Os setores da indUstria transformadora (aumento de 6 pp), comércio (6 pp) e
atividades de consultoria, técnicas e administrativas (aumento de 10 pp) registam também
aumentos expressivos.

6 Distribuicao da divida das empresas vulneraveis e
nao vulneraveis por quartil do racio de liquidez e
capitalizacdo

Empresas com mais liquidez (racio de caixa e depdsitos sobre o passivo corrente) terdo mais
recursos disponiveis para limitar o impacto de choques negativos no curto prazo. Por seu turno,
empresas mais capitalizadas (racio capital préprio para ativo ) terdo, tudo o resto igual, maior
margem para evitar a insolvéncia.

Amaior parte da divida das empresas vulneraveis encontra-se concentrada em empresas situadas
nos quartis de menor liquidez e de menor capitalizagdo; em 2020, cerca de 50% do total de divida
(que inclui os empréstimos bancarios, os titulos de divida emitidos e os empréstimos obtidos junto
de empresas do grupo) encontra-se localizada nos dois primeiros quartis de ambos os racios, 14%
da qual no primeiro quartil. A divida das empresas ndo vulneraveis concentra-se em empresas que
se encontram em quartis intermédios de capitalizacdo e liquidez; cerca de metade da divida. Este
padrdo esta também presente nos diferentes setores de atividade. A diferenga entre as empresas
vulneraveis e ndo vulneraveis estd também patente na mediana dos racios de liquidez e de
capitalizacdo, que em 2018 se situavam em 0,32 e 0,28, nas primeiras, e em 0,43 e 0,36 nas segundas.

As conclusBes mantém-se quando se analisa a distribuicdo do stock de empréstimos bancarios
em setembro de 2020. Os resultados parecem sugerir que a qualidade crediticia das empresas
que tém empréstimos bancarios, avaliada apenas com base nos racios de liquidez e capitalizagdo,
é superior a qualidade crediticia das empresas que ndo tém esta forma de financiamento.

Para as empresas identificadas como vulneraveis a dificuldade em gerar resultados para assegurar
o0 servi¢o da divida, conjugada com a baixa liquidez e capitaliza¢do, contribui para aumentar o seu
risco de incumprimento.

Avulnerabilidade da divida das sociedades ndo financeiras na crise pandémica
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7 Vulnerabilidade financeira e medidas de apoio
as empresas na crise

A severidade dos riscos no perfodo da pandemia justificou medidas de apoio a liquidez das
empresas procurando salvaguardar o regular cumprimento das suas obrigac8es crediticias e um
quadro de normalidade no financiamento da economia pelo sistema financeiro. De destacar, a
este respeito, a criagdo de linhas de crédito com garantias publicas e de moratérias de crédito
(Caixa 2).

Em setembro de 2020, de acordo com a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), cerca de
11% do stock de empréstimos bancarios do grupo das empresas vulneraveis estava em empresas
que registavam crédito vencido (Grafico 3). No grupo de empresas identificadas como ndo
vulneraveis este peso situava-se em torno de 2%.

Tendo por base a projecdo do cenario central para 2020, 0 montante de empréstimos associados
a empresas que recorreram a medidas de apoio é superior nas empresas ndo vulneraveis, como
se esperaria dos critérios estabelecidos para acesso a estas medidas. Ndo obstante, em termos
relativos, existe uma grande proximidade entre os dois grupos no recurso a medidas de apoio.

Grafico 3 » Stock de empréstimos bancarios em setembro de 2020 | Em fungdo
da vulnerabilidade, recurso a medidas de apoio e situa¢do crediticia das empresas
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Ndo foi possivel determinar o estado de vulnerabilidade associado a algumas empresas que sdo
caracterizadas por ndo terem informacdo de balanco disponivel (novas ou empresas que jd terdo abandonado atividade) ou por reportarem
juros nulos. As empresas sem estado de vulnerabilidade pesavam cerca de 25% no stock de empréstimos bancério em setembro de 2020.
(a) Nestes graficos considera-se que uma empresa regista crédito vencido se pelo menos 2,5% do seu stock de crédito se encontrar vencido.
Todos os empréstimos associados a empresas que registam crédito vencido sdo alocada a categoria “Empresas com crédito vencido”,
independentemente de ter recorrido a medidas de apoio.

8 Conclusao

Num cendrio central estima-se um aumento do montante de divida associado a empresas
vulneraveis (49%) e da divida em excesso (31%) em consequéncia do choque pandémico. Neste
cenario é projetado um aumento da vulnerabilidade e da divida em excesso em 2020 e uma
reducdo em 2021 e 2022. Num cenario severo, a divida financeira considerada em excesso
aumentaria em 2021, ainda que menos do que o observado em 2020, apenas se estimando uma
reducdo em 2022.



Apesar dos aumentos projetados, a propor¢ado e o nivel de divida financeira associada a empresas
em vulnerabilidade, no total da divida financeira, ficaria aquém dos valores maximos observados
na crise da divida soberana. A maior resiliéncia identificada nas empresas advém de um aumento
dos resultados das empresas e da diminui¢do dos juros suportados observados no periodo que
sucedeu a essa crise, para a qual contribuiu a politica monetaria acomodaticia e a reducdo de
endividamento das empresas.

As empresas em vulnerabilidade apresentam, em termos medianos, piores racios de liquidez e de
capitalizagdo do que as empresas ndo vulneraveis. Por Ultimo, os resultados mostram que o
montante de empréstimos em empresas que recorreram a moratérias e/ou crédito com garantia
publica é superior nas empresas ndo vulneraveis. Ndo obstante, em termos relativos os resultados
mostram uma grande proximidade entre estes dois grupos de empresas no recurso a medidas
de apoio.
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Growth-at-risk: a interacao entre as
condicdes financeiras e a economia
na crise pandémica

1 Introducao

Ao contrario da anterior crise financeira internacional, a crise econémica na sequéncia da
pandemia de COVID-19 é o resultado de um choque exégeno ao setor financeiro e ndo esta
diretamente relacionada com a acumulacdo de desequilibrios macroeconémicos e financeiros.
Dada a magnitude e incerteza inerentes a crise pandémica, foram adotadas medidas
extraordinarias com o objetivo de mitigar o risco de contagio entre o setor financeiro e o setor
nao financeiro. Algumas destas medidas sdo de politica monetdria, de supervisdo, como a
flexibilizagdo do cumprimento de alguns requisitos de capital e de liquidez, ou adotadas pelo
Estado como as moratdrias publicas de crédito e as linhas de crédito com garantia publica. Estas
medidas visam garantir ndo sé o financiamento adequado da economia, mas também que o
sistema financeiro nao tenha um papel amplificador do ciclo econémico, como observado durante
a crise anterior.

A andlise da interacdo entre as condic¢Bes financeiras prevalecentes na crise pandémica e a
atividade econdémica no futuro torna-se relevante na medida em que permite avaliar, em parte, a
eficacia das medidas implementadas. Para esse efeito, utiliza-se uma metodologia de
determinagdo do Growth-at-Risk (GaR) que se baseia na estimacdo da relacdo histérica entre as
condic¢Bes financeiras e a atividade econdmica em periodos subsequentes. Na realidade, a
evolugdo da atividade econdomica observada até ao final do terceiro trimestre, com uma
recupera¢do mais rapida do que esperado, pode traduzir o papel dessas medidas.

2 Metodologia

A metodologia do GaR estima a distribuicdo condicionada de uma variavel de interesse através de
uma regressdo de quantis definida em termos de projec¢des (Koenker e Bassett, 1978; Jorda, 2005).

Este tipo de regresses difere das regressoes lineares habituais. Ao tratar-se de uma regressdo
de quantis, em vez de caraterizar a média da distribuicdo da variavel de interesse, carateriza os
diferentes percentis da distribuicdo. Além disso, enquanto as variaveis explicativas ou de controlo
sdo consideradas no periodo presente, a variavel de interesse é refletida no horizonte de previsdo
pretendido, 0 que permite obter diretamente proje¢des com base em informacdo presente.
O processo consiste em estimar os impactos marginais de cada variavel explicativa ou de controlo
para cada horizonte de previsdo e percentil. Subsequentemente, com base nos valores
observados das varidveis explicativas e de controlo sdo projetados os percentis da distribui¢do
condicionada da varidvel de interesse para os respetivos horizontes temporais (Adrian,
Boyarchenko e Giannone, 2019).

No modelo empirico considerado, a variavel de interesse é a variagdo da atividade econdmica,
medida pela taxa de variagdo homodloga do produto interno bruto (tvh_PIB). Como varidveis
explicativas foram consideradas o indicador de risco sistémico ciclico - Systemic Risk Indicator (SRI)
-, 0 indicador de stress financeiro - Country Level Indicator of Financial Stress (CLIFS) - e o indicador
de clima econdmico (ICE).



O SRI é um indicador compdsito avangado de acumulacdo de risco sistémico ciclico. Dado o
desfasamento entre os primeiros sinais de acumulacdo de vulnerabilidades e a sua potencial
materializagdo, espera-se que a distribui¢do condicionada da taxa de variagdo homdloga do PIB
seja significativamente mais afetada a médio e longo prazos por varia¢des no SRI.

O CLIFS baseia-se na evolugdo dos mercados financeiros, sendo composto por varidveis que
refletem, no mais curto prazo, desenvolvimentos econémicos e financeiros. Assim, espera-se que
o CLIFS seja mais importante para explicar a evolu¢do da distribuicdo condicionada da taxa de
variagdo homdloga do PIB no curto prazo, refletindo os efeitos das condi¢bes vigentes nos
mercados financeiros em cada momento.

O ICE traduz as expetativas das empresas, adicionando ao modelo informag¢do sobre a situagdo
econdmica atual e futura.

Finalmente, a taxa de variagdo homdloga do PIB desfasada foi incluida como varidvel de controlo.

Para efeitos de estima¢do dos efeitos marginais das varidveis foi utilizada a amostra relativa ao
perfodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1991 e o quarto trimestre de 2019. Para
efeitos de projecdo do impacto da crise pandémica, foram ainda utilizados dados relativos ao
segundo trimestre de 2020.

O GaR corresponde ao valor de um dado percentil da distribuicdo condicionada e consideram-se
geralmente percentis baixos, dada a sua associagdo a ocorréncia de eventos extremos de crise
econémica, que a literatura mostra estarem associados a perfodos precedidos por eventos de
stress ou crise financeira. Assim, o GaR pode ser interpretado como um indicador de sinalizagéo
de um potencial agravamento da situacdo econdmica, uma vez que a sua deteriora¢do esta
associada ao aumento da probabilidade de se observar uma taxa de variagdo homologa do PIB
muito baixa.

A analise foca-se na evolugdo do percentil 10 da distribui¢cdo condicionada da taxa de variagdo
homologa do PIB.

3 Os efeitos marginais na distribuicdo
do crescimento econdmico

As estimativas sugerem que as varidveis associadas as condi¢des financeiras tém um efeito
distinto nos diferentes percentis da distribuicdo condicionada da taxa de variacdo homdloga do
PIB a um ano (Grafico 1). Desenvolvimentos adversos nas condi¢des financeiras, aproximadas por
um aumento do SRI e/ou do CLIFS, tém um impacto maior nos percentis mais baixos da
distribuicdo, normalmente associados a taxas de variacdo homadloga negativas.

O SRI'apresenta um impacto marginal estimado negativo e estatisticamente significativo em todos
0s percentis da distribuicdo, mas ndo de forma uniforme. Um aumento do risco sistémico ciclico
no sistema financeiro implica uma deslocacdo da distribui¢do condicionada da taxa de varia¢do
homdloga do PIB para a esquerda. Dado que os impactos marginais tém uma magnitude superior
nos percentis mais baixos, a distribuicdo tem uma aba esquerda mais “pesada”.
Consequentemente, podem surgir com maior frequéncia resultados extremos e a incerteza
associada as proje¢8es também aumenta.

Este resultado contrasta, com o efeito negativo estimado do CLIFS que é apenas estatisticamente
significativo para os percentis a esquerda da mediana da distribui¢do condicionada da taxa de
variagdo homdloga do PIB. Consequentemente, perante um agravamento das condi¢des
financeiras captadas pelo CLIFS ndo se observa uma desloca¢do da distribuicdo como no caso
anterior, mas sim uma aba esquerda mais “pesada”. Este efeito é ainda mais acentuado porque
os impactos estimados do CLIFS sdo mais negativos nos percentis mais baixos.
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Em suma, desenvolvimentos negativos nas condi¢cdes financeiras estao associados a proje¢des
mais adversas para a atividade econdmica e a uma maior incerteza. A degradacdo das condi¢bes
financeiras tém um potencial de amplificacdo dos efeitos negativos de uma crise econémica.

Ao contrario dos indicadores financeiros, estima-se que uma melhoria das expetativas dos
agentes econémicos (ICE) tenha efeitos marginais positivos, estatisticamente significativos e
relativamente mais uniformes na distribui¢do condicionada da taxa de variagdo homdloga do PIB
e esteja associada a uma deslocagdo uniforme para a direita de toda a distribui¢do, melhorando
as perspetivas para a atividade econdémica.

Por dltimo, a taxa de variagdo homodloga do PIB desfasada ndo tem um efeito estatisticamente
significativo na distribui¢do condicionada projetada a um ano.

Grafico 1 < Efeito marginal estimado das variaveis explicativas e de controlo nos percentis
da distribuicdo condicionada da taxa de variagdo homologa do PIB projetada a um ano
| Em pontos percentuais
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4 Growth-at-Risk

O impacto marginal estimado sobre o GaR do risco sistémico ciclico (SRI) é sempre negativo e
estatisticamente significativo, apresentando uma tendéncia de agravamento com o aumento do
horizonte de previsdo até nove trimestres (Grafico 2). Isto significa que um aumento do risco
sistémico ciclico estd associado a um aumento crescente do risco da atividade econémica se
agravar nos perfodos subsequentes. Este resultado é também indicativo das propriedades de
sinalizagdo do SRI, dados os impactos estimados mais negativos e significativos em horizontes
mais longinquos.



Quanto ao indicador de stress financeiro (CLIFS), embora o seu impacto marginal seja negativo,
ndo é estatisticamente significativo para determinar o GaR a horizontes de previsdo superiores a
seis trimestres.

Os efeitos marginais estimados do ICE no GaR sdo sempre positivos e estatisticamente
significativos. Estes resultados evidenciam que uma melhoria das expetativas das empresas
contribui para uma melhoria do GaR, evidenciando a prociclicidade entre o sentimento econémico
e os desenvolvimentos da atividade econémica.

Por Ultimo, a taxa de variagdo homologa do PIB desfasada tem um efeito marginal positivo e
estatisticamente significativo sobre o GaR apenas num horizonte de dois trimestres.

Grafico 2 < Efeito marginal estimado das variaveis explicativas e de controlo no GaR
da distribuicao condicionada da taxa de variagdo homologa PIB a diferentes horizontes
de previsao | Em pontos percentuais
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5 Distribuicdo do crescimento econdomico antes
e depois do eclodir da crise pandémica

Com base nas estimativas para os efeitos marginais apresentadas anteriormente, é possivel
projetar para diferentes horizontes o GaR. Dada a alteracdo significativa das condi¢des
econdmicas e financeiras induzida pela pandemia, é interessante comparar as estimativas para o
GaR com base em dois conjuntos de informagdo diferentes. O primeiro utiliza a informagdo
disponivel até ao quarto trimestre de 2019, procurando refletir nas projecdes realizadas a
informacgdo disponivel antes do inicio da crise pandémica. O segundo considera a informacéo
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disponivel no segundo trimestre de 2020, periodo que coincide com os primeiros efeitos em
Portugal da crise pandémica.

Antes do inicio da crise pandémica de COVID-19 a economia portuguesa apresentava perspetivas
positivas de crescimento, embora existissem sinais de algum abrandamento da economia
mundial. Os resultados obtidos para o GaR com base em informagdo até ao quarto trimestre de
2019 parecem refletir esta realidade (Grafico 3). A evolugdo projetada para o GaR é relativamente
estavel e contida. No final de 2019, a probabilidade estimada de se observar uma taxa de variacdo
homdloga do PIB negativa num horizonte de dois anos era reduzida.

No final do primeiro trimestre de 2020, a situagdo econdémica e financeira alterou-se
drasticamente. As projecOes de curto prazo apontam para valores negativos do GaR, mas com
uma tendéncia de melhoria ao longo do horizonte de previsdo (Grafico 4). Estes resultados sdo
consistentes com a evidéncia de uma recupera¢do gradual das condi¢des econdmicas. Para o
periodo compreendido entre o segundo trimestre de 2021 e o final de 2022, as proje¢8es para o
GaR ja sdo positivas, o que estd em linha com as projec¢des disponiveis para a atividade econdmica.
Além disso, as varidveis associadas ao sistema financeiro tém um contributo bastante diminuto
para a evoluc¢do do GaR. Este resultado advém, por um lado, da natureza desta crise, exégena ao
sistema financeiro, e, por outro lado, da rapida implementacdo de politicas que promoveram a
manutenc¢do de condi¢des favoraveis nos mercados financeiros internacionais.

Grafico 3 ¢ Contributos das variaveis Grafico 4 « Contributos das variaveis
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A distribui¢do condicionada da taxa de variacdo homdloga do PIB projetada para o primeiro
trimestre de 2021 deslocou-se para a esquerda e tornou-se mais achatada entre o final de 2019
e 0 segundo trimestre de 2020 devido a crise pandémica (Grafico 5). A distribui¢do antes da crise
era bastante concentrada, refletindo a baixa incerteza, e, por outro, a probabilidade de se
observar uma taxa de variagdo homdloga negativa do PIB era reduzida. Apds o choque exdgeno
causado pela pandemia, a distribui¢do condicionada da taxa de variagdo homdloga do PIB traduz
uma maior probabilidade de proje¢es negativas para a taxa de variacdo homadloga do PIB e uma
maior incerteza.

Tendo por base a informagdo disponivel até o segundo trimestre de 2020, a distribuicdo
condicionada da taxa de variacdo homdloga do PIB para o primeiro trimestre de 2021 ja reflete
uma recuperagdo em comparagdo com a distribuicdo condicionada da taxa de variacdo homdloga
do PIB para o terceiro trimestre de 2020 (Gréfico 6). Como esperado, esta Ultima distribuicdo esta
bastante concentrada em taxas de variacdo homdloga do PIB negativas, pelo que a probabilidade



de se observar uma taxa positiva era bastante reduzida. Contudo, observa-se uma desloca¢do
relativamente rapida da distribuicdo para a direita. Assim, a distribui¢do projetada para o terceiro
trimestre de 2021 ja apresenta uma concentra¢do da massa de probabilidade em torno de valores

positivos da taxa de variacdo homodloga.

Grafico 5 ¢ Distribuicdo condicionada da
taxa de variacdo homologa do PIB projetada
para 2021 T1 | Em percentagem

Grafico 6 * Evolucdo projetada da
distribuicdo condicionada da taxa de
variacdo homéloga do PIB com base na
informacdo disponivel até 2020 T2
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otimizada (Bowman e Azzalini, 1997). otimizada (Bowman e Azzalini, 1997).

6 Conclusoes

A andlise da interacdo entre as condi¢8es financeiras e a atividade econdmica futura mostra que:

* A probabilidade de cendrios mais adversos para a economia (taxas de variacdo homdloga do
PIB negativas) aumenta perante desenvolvimentos negativos nas condi¢des financeiras;

¢ As projectes a médio e longo prazos para a atividade econémica sdo afetadas pela evolugdo
do risco sistémico ciclico no sistema financeiro, enquanto as condi¢Bes dos mercados
financeiros apenas tém impactos significativos no curto prazo;

* Quando existe um agravamento das condi¢des financeiras observa-se, também, uma menor
concentracdo da distribuicdo em torno das proje¢des para a mediana da atividade econdmica.

Com a crise pandémica, as proje¢des para a atividade econdmica apresentam uma degradacdo
face as obtidas com informacdo anterior. Observa-se também um aumento da incerteza associada
as projecdes futuras e que as condi¢des financeiras tém um papel diminuto na sua evolugdo.
Embora se tenha assistido a uma quebra na atividade econémica, o modelo considerado prevé
uma recuperagdo durante 2021.
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