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”@:} REACAO A PANDEMIA

Recuperacdo da economia acima das expetativas

MEDIO PRAZO

&2 VULNERABILIDADES

Acumulacdo de vulnerabilidades, que se

- Atividade econdmica
Recuperag¢do mais rapida, embora com
heterogeneidade entre setores de atividade

PIB

2,2%
2023(p)

1,8%
2024(p)

Fonte: Boletim Fcondémico dezembro 2021, | Nota: (p) projetado.

Crédito

Aumento, em particular no crédito concedido
aos setores mais afetados e a habitacao

Empréstimos

Empréstimos

bancarios a SNF  bancarios

(tva) a habitacao (tva)
0,3% 43% 0,1% 4,1%
Dez. @ Set. Dez. Set.

2019 2021 2019 2021

Sistema bancario
Evolucao favoravel, com recuperacdo da
rendibilidade, reduc¢do adicional dos non-performing
loans (NPL) e racios de capital estaveis

poderdo traduzir na materializagdo de riscos

no médio-prazo

+ Setor ndo financeiro
Elevado endividamento
- Administragdes Publicas: apoios na pandemia
pesam sobre endividamento
- Empresas: heterogeneidade na recuperagao
- Particulares: crescimento do crédito a habitacdo

Divida publica
(Maastricht)/PIB

117% 135%

2019 @ 2021
51

Divida part./
Rend. disp.

95% 98%

2019 @ 2021
S1

Mercados financeiros

Divida financeira
SNF/PIB

86% 93%
2019 2021
S1

Exuberancia e alguma volatilidade com o ambiente
de baixas taxas de juro a propiciar search for yield

Imobiliario

Desaceleracdo dos precos da habitacao e alguma
estabilizacao dos indicadores de sobrevalorizacao

do mercado

Precos da habitagao (tvh)

8,9% 6,6%

2019 @ 2021
T4 T2

- Sistema bancario

Baixa rendibilidade e elevada exposicao a
determinados ativos, ainda que com reducdo
da divida soberana em % do balango

Varia¢do da rendibilidade do ativo

Rendibilidade Racio de fundos

do ativo proprios totais

01% 0,4% 18,0% 17,9%

2020 @ 2021 Dez. @ Jun.

S1 S1 2020 2021

Racio de NPL Racio de cobertura de NPL

bruto SNF Setores mais
afetados

49% 4,3% 56,5% 56,9% 80,1% 87,4%

Dez. Jun.  Dez. Jun.  Dez. Jun.

2020 2021 2020 2021 2020 2021

Total SNF

-1,9pp 0,8pp

2020 @ 2021
S1

Servicos, excl.
comeércio e
transp. e armaz.

“1,7pp _0,2pp
2020 2021
S1

Titulos de divida
pub./Ativo do
sistema bancario
(Ativ. doméstica)

14,6% 13,5%
2020 2021
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Q RISCOS

Riscos de médio-prazo

No curto-prazo riscos mitigados, embora
subsista incerteza

» Perturbacdes na atividade econémica, com impacto
nas sociedades ndo financeiras e nos particulares

« Evolugdo da inflagdo e reacdo dos investidores

Desfasamento temporal até aferir o impacto global
da crise pandémica sobre a economia

» Choques nos mercados financeiros internacionais,
com impacto nas condi¢des de financiamento
e nos precos de ativos financeiros e valor
dos colaterais imobiliarios

.

Deterioracao das condi¢des de financiamento
dos setores residentes

« Incumprimento acrescido no crédito bancario

« Adaptacdo do modelo de negécio: transicdo
climatica e digitalizacao (inc. ciberseguranca)

« Branqueamento de capitais/financiamento
do terrorismo

é A RESPOSTA DAS AUTORIDADES: A NECESSIDADE
T DE CONJUGAR EFEITOS DE CURTO E DE MEDIO-PRAZO

O dilema temporal das politicas monetaria e macroprudencial

Politica
monetaria

« Normalizacdo prematura
Impacto negativo sobre a economia e
potenciais corre¢des abruptas nos mercados
financeiros

+ Normalizacao tardia
Acumulagao de vulnerabilidades, num contexto
em que ja existem sinais de exuberancia
nos mercados internacionais de ativos
financeiros e do imobiliario residencial

Politica macroprudencial
em Portugal

« O Banco de Portugal manteve a percentagem
de reserva contraciclica de fundos préprios em 0%

+ As institui¢des designadas como O-Sl|
e respetivos requisitos de reserva de fundos
préprios e periodos de implementacao
mantém-se inalterados

« As instituicdes tém cumprido genericamente
com as orientagdes definidas na Recomendacdo
macroprudencial relativa aos novos créditos
a habitacdo e ao consumo

Num contexto de recuperacao da atividade econdmica, o Banco de Portugal podera tomar medidas
macroprudenciais dirigidas a mitigacdo da potencial acumulacao de risco sistémico em alguns setores






Sumario executivo

O processo de ajustamento que a economia portuguesa iniciou apds a crise financeira
internacional, embora incompleto, permitiu aumentar a sua resiliéncia a choques adversos, o que
ganhou particular relevo na resposta a emergéncia que resultou da crise pandémica.

Os progressos alcancados pelo setor financeiro, enquadrados pela convergéncia para requisitos
de regulacdo e supervisdo mais exigentes, contribuiram para que o setor continuasse a assegurar
o financiamento da economia portuguesa, em particular dos agentes e setores que viram a sua
atividade, rendibilidade e liquidez comprometidos pelos efeitos da pandemia. O papel do setor
financeiro durante a crise decorreu também da célere e coordenada adog¢do de medidas pelas
autoridades nacionais e internacionais, nos planos orcamental, monetario, regulatério e de
supervisdo, sem paralelo histérico pela sua abrangéncia e intensidade. Estas medidas permitiram
mitigar os efeitos adversos da pandemia sobre as institui¢des financeiras e contribuiram para que
estas assumissem um papel central na reducao dos efeitos adversos sobre a atividade econdmica
e sobre a situag¢do financeira dos agentes econémicos.

Contudo, a evolugdo da pandemia continua a ter um impacto sobre a avaliacdo de riscos para a
estabilidade financeira. A incerteza na vertente sanitdria e a acumula¢do de algumas
vulnerabilidades podem-se traduzir na materializacdo de riscos no médio-prazo. Os efeitos da
pandemia ndo estdo ultrapassados, nem integralmente materializados, sendo ainda incerta a sua
extensdo total.

Adicionalmente, as medidas de mitigacdo do impacto da pandemia e de apoio a atividade
econdmica originaram um recurso acrescido a divida, tanto publica como privada. Como a
experiéncia passada demonstrou, a acumula¢do de divida constitui uma vulnerabilidade que
potencia a materializacdo de riscos de crédito e de mercado para os setores residentes.

Por fim, e também associado a pandemia, tem-se vindo a assistir a um aumento significativo da
inflacdo a nivel internacional, refletindo, inter alia, a recuperacdo desfasada da oferta face a
procura em setores e atividades relevantes. Este elemento tem sido avaliado pelo Banco Central
Europeu (BCE) e por outros bancos centrais como temporario. No entanto, a revelar-se mais
persistente do que o esperado, existe o risco de gerar volatilidade excessiva nos mercados
financeiros e de assumir uma natureza mais estrutural nas expetativas dos agentes econémicos,
condicionando as suas decisdes de despesa e de poupanca, podendo, em Ultima instancia,
condicionar a condugdo da politica monetaria.

Dado este quadro geral, as principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira no
médio-prazo sdo:

* Reavaliacdo dos prémios de risco, em resultado do aumento de incerteza por parte dos
investidores quanto a evolucdo da inflacdo e a reagdo das autoridades monetarias;

+ Altera¢Bes nas condi¢des de financiamento nos mercados internacionais, com impacto nos
precos do mercado imobilidrio residencial e no custo de financiamento do soberano e dos
restantes setores institucionais;

* Perturbac8es da atividade das sociedades ndo financeiras com impacto no incumprimento e
materializag¢do do risco de crédito, em particular nos setores mais afetados pela pandemia;

¢ Subida do racio de endividamento dos particulares em relacdo ao rendimento disponivel,
sobretudo decorrente do crescimento do crédito a habitagdo, que afetaria a resiliéncia
financeira dos particulares a variacBes do desemprego e consequentes quebras de
rendimento.



* Para o setor bancario portugués:

— Deterioragdo da qualidade dos ativos e materializacdo do risco de crédito: importancia de
um adequado registo de imparidades para crédito;

— Materializagdo do risco de mercado decorrente de um aumento das taxas de juro de longo
prazo, com impacto na desvalorizacdo dos ativos financeiros em carteira, com destaque para
a divida publica;

— Reduzida rendibilidade, num quadro de taxas de juro baixas, expansdo limitada do mercado
de crédito doméstico e concorréncia acrescida em segmentos mais rentaveis;

— Desafios associados ao processo de digitalizacdo da atividade bancaria, incluindo a vertente
da ciberseguranca, e a transicdo para uma economia sustentavel.

Na fase atual, as politicas econémicas devem apoiar uma recuperacdo econdémica sustentavel e
duradoura de todos os setores, continuando a contribuir para a mitigagdo dos riscos e
vulnerabilidades criados pelo choque pandémico. Trata-se de um desafio consideravel perante a
necessidade de conjugar efeitos de curto e de médio-prazo das politicas monetaria e
macroprudencial e das politicas de apoio as empresas.

Este processo deverd evitar impactos negativos sobre a economia que conduzam a corre¢des
abruptas nos mercados financeiros. Mas devera ao mesmo tempo controlar a acumula¢ao de
vulnerabilidades, num contexto em que ja existem sinais de exuberancia nos mercados
internacionais de ativos financeiros e do imobilidrio residencial.

Ao nivel dos apoios as empresas, importa promover a solvéncia daquelas que, embora em
dificuldades financeiras, permanecem viaveis. Paralelamente, devem ser criadas condi¢ées para
uma maior eficiéncia nos processos de reestruturacdo e liquidacdo de empresas ndo viaveis, que
contribuam para a preservacao do capital fisico e humano.

Os desafios estendem-se também ao setor bancario. Para além da pondera¢do dos riscos, os
bancos deverdo, em permanéncia, considerar nos seus processos de decisdao o inevitavel regresso
as normas prudenciais que vigoravam e/ou estavam previstas antes da crise pandémica.

A preservacdo da estabilidade financeira em Portugal dependerd, crucialmente, da situagdo
financeira dos agentes domésticos e da capacidade de resposta das autoridades nacionais. O
retomar das trajetérias de ajustamento do periodo pré-pandémico é, assim, essencial.

Num contexto de recupera¢do da atividade econdmica, o Banco de Portugal poderd tomar
medidas macroprudenciais dirigidas a mitigacdo da potencial acumulac¢do de risco sistémico em
alguns setores.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais riscos e vulnerabilidades

A pandemia de COVID-19 mantém-se como um desafio a resiliéncia do sistema financeiro nacional
e internacional. Pela sua intensidade, abrangéncia e persisténcia, ainda ndo totalmente
conhecidas, a pandemia confirmou a importancia da reduc¢do prévia de vulnerabilidades, como a
divida excessiva e os elevados racios de incumprimento na carteira de crédito, e a regulacdo
financeira implementada nos anos subsequentes a grande crise financeira internacional.
A reducéo do risco e o quadro regulatério foram fulcrais para o reforco da resposta de politica,
adotada a nivel internacional e nacional, e para potenciar o impacto da coordenac¢do das varias
dimensdes de politica, monetdria, governamental e orcamental, regulatéria micro e
macroprudencial e de supervisdo, o que permitiu uma abordagem multidimensional aos desafios
colocados pela pandemia.

A recuperagdo da atividade econdmica, mais forte do que o antecipado, contribuiu para a
mitigacdo dos riscos para a estabilidade financeira no curto-prazo. No entanto, as perturbacdes
nas cadeias da oferta e a evolugdo dos precos da energia, intensificam os riscos para o
crescimento econdémico e para a inflagédo, fatores que se esperam temporarios. As medidas de
politica monetaria e orcamental permitiram mitigar os efeitos negativos sobre a situagéo financeira
das empresas e das familias e sobre os mercados financeiros, assegurando a manutencdo de
condi¢des de financiamento favoraveis. Os mercados de ativos sustentaram a tendéncia
generalizada de aumento de precos, induzida, inter alia, por comportamentos de search for yield.

Apesar da bem-sucedida preservagdo da estabilidade financeira, alguns dos efeitos da pandemia
tenderdo a perdurar no tempo, notavelmente o acréscimo da divida, publica e privada. Nos
proximos meses, é importante uma abordagem prudente e criteriosa na adapta¢ao das medidas
de apoio, que permita preservar valor e relagdes econémicas, mas nao impedindo o necessario
processo de ajustamento do tecido econdmico, com a saida de mercado de empresas ndo viaveis.

As perspetivas para a estabilidade financeira no médio-prazo continuam, contudo, condicionadas
pela incerteza, respeitante a evolu¢do da pandemia, do crescimento econémico e da inflagdo.

As principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira no médio-prazo sdo:

+ Reavaliagdo dos prémios de risco, em resultado do aumento de incerteza por parte dos
investidores quanto a evolugdo dos pregos e reagdo das autoridades monetarias. Num
contexto em que ja existem sinais de alguma exuberancia nos mercados financeiros, uma
reavaliagdo de prémios de risco pode desencadear efeitos de contagio global, com impacto no
sistema financeiro, sobretudo ao nivel de valorizacdo de carteiras. No que diz respeitos aos
custos de financiamento, o BCE tem reiterado o seu compromisso em manter condi¢des
favoraveis, que ndo ponham em causa a recuperacdo da atividade econdmica, mitigando a
probabilidade de deterioragdo abrupta das condi¢cdes de financiamento e de fragmentagdo na

area do euro.
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+ Desenvolvimentos ciclicos menos favoraveis e/ou altera¢des internacionais nas condi¢des de
financiamento com impacto nos precos do mercado imobilidrio residencial. Em linha com o
sucedido a nivel internacional, os pregos no mercado imobilidrio residencial mantiveram-se
resilientes em Portugal durante a crise pandémica. O crédito bancario interno ndo tem sido o
principal fator subjacente ao aumento da procura neste mercado e, portanto, a subida dos
precos da habitacdo. A Recomendagdo macroprudencial relativa aos novos créditos ao
consumo e a habitacdo traduziu-se numa melhoria do perfil de risco dos mutuarios e das
carateristicas da carteira de crédito a habita¢do. O racio de empréstimo relativamente ao valor
do colateral (LTV) indicia resiliéncia dos bancos a uma potencial corre¢do dos precos do
imobilidrio residencial. Uma continuada pressao sobre os precos, por exemplo originada no
crédito a habitacdo, deve ser evitada, para ndo gerar situacdes de sobrevalorizacado.

* Impacto de perturbagdes na atividade das sociedades ndo financeiras (SNF), com possiveis
consequéncias no incumprimento e materializagdo do risco de crédito, tendo em conta o seu
endividamento, em particular nos setores mais afetados pela pandemia. O impacto
heterogéneo da crise pandémica sobre os racios de endividamento dos diversos setores de
atividade, mais acentuado no Alojamento e Restaura¢do, aumenta o potencial impacto de
novas perturbac¢des sobre a sua atividade. Ndo obstante as perspetivas de melhoria da situa¢do
financeira das empresas, incluindo das mais afetadas pela pandemia, persistem riscos
decorrentes (i) das perspetivas de recuperacao diferenciadas, que podem ser acentuadas por
novas restricdes a atividade decorrentes da evolu¢do da pandemig; (ii) das perturbagdes nas
cadeias de producdo e do aumento dos precos das matérias-primas; (iii) da eventual subida
dos custos de financiamento. O sucesso das instituicBes de crédito no desenho de solu¢des de
financiamento/reestruturagdo de empréstimos que promovam a recupera¢do das empresas,
se viaveis, serd determinante para minorar o impacto em termos de incumprimento e da
materializa¢do do risco de crédito. A adequacdo das medidas de apoio e a tempestividade da
execucdo do Plano de Recuperacédo e Resiliéncia (PRR) mitigam também estes riscos.

* Aumento do desemprego e associadas quebras de rendimento que, a concretizar-se, afetariam
a resiliéncia financeira dos particulares. No entanto, no presente quadro macroeconémico,
este cendrio encontra-se fortemente mitigado. Um aumento sustentado do crédito a habitacdo,
que se traduza numa subida adicional do racio de endividamento dos particulares em relagdo
ao rendimento disponivel, pode levar ao aumento da vulnerabilidade deste setor a choques
adversos, como a eventual subida dos custos de financiamento. A redu¢do do endividamento
observada no periodo anterior a pandemia e a melhoria do perfil de risco dos novos mutuarios,
em consequéncia da Recomendag¢do macroprudencial, atuam como mitigantes deste impacto.

+ Agravamento das condi¢Bes de financiamento a nivel internacional, o que podera ter reflexo
no custo de financiamento do soberano. A prossecucdo de um plano credivel de consolida¢do
orcamental, em particular de reversdo do aumento da despesa permanente acima da trajetéria
do PIB, é importante para mitigar este risco. As projec8es da Comissdo Europeia e de outros
organismos internacionais indicam que nos préximos anos serd retomada a trajetdria de
redu¢do do racio de divida das administracBes publicas em percentagem do PIB, apds o
agravamento provocado pela crise pandémica.

+ Os desafios associados ao processo de digitalizagdo, em particular de ciberseguranga, e os
associados a transi¢do para uma economia sustentavel.



* Para o sistema bancéario:

— A possibilidade da deteriora¢do da qualidade dos ativos e a materializagdo do risco de
crédito. Os bancos continuaram a reduzir o montante de empréstimos ndo produtivos (NPL),
principalmente através de vendas e de abatimentos ao ativo. Porém, a magnitude do
impacto da pandemia na qualidade dos ativos é ainda incerta. Adicionalmente, uma eventual
subida das taxas de juro no mercado interbancario, se ndo for acompanhada por uma
recuperacdo da economia, poderd também traduzir-se em situa¢Bes de materializagdo
acrescida do risco de crédito;

— Amaterializa¢do do risco de mercado decorrente de um aumento das taxas de juro de longo
prazo com impacto na desvaloriza¢do dos ativos financeiros em carteira, com destaque para
a divida publica. Contudo, tem-se verificado uma redugdo relativa da exposi¢do a divida
publica nacional. Adicionalmente, a propor¢do da exposicdo a divida publica a custo
amortizado tem aumentado, mitigando o impacto de subidas das yields, uma vez que as
alteracBes de valor sdo apenas refletidas no momento da venda;

— A dificuldade em assegurar uma rendibilidade adequada, dado o contexto de taxas de juro
baixas, expansdo limitada do mercado de crédito doméstico e concorréncia acrescida de
intermedidrios em segmentos mais rentaveis. Apesar da melhoria recente da rendibilidade
do sistema bancario, as perspetivas futuras apontam para a necessidade de continuar a
aumentar a eficiéncia operacional do setor, vertente em que o processo de digitalizagdo
deverd constituir alavanca;

— Riscos associados ao processo de digitalizagdo da atividade bancdria, incluindo a
ciberseguranca e a transi¢do para uma economia sustentavel. Apesar da posicdo de capital
ter vindo a ser reforcada nos Ultimos anos, afigura-se indispensavel que os bancos ajustem
0 seu modelo de negdcio, incluindo como prioridade estratégica a transformacdo digital. Tal
permitir-lhes-a também monitorizar os riscos Environmental, Social e Governance (ESG) e
financiar investimentos necessarios a reconversao energética da economia.

1.2 Implica¢Bes da crise pandémica para a atividade
economica e para os mercados financeiros
internacionais

A melhoria da situagdo sanitdria contribuiu para a recuperac¢ao da atividade econémica. O maior
controlo sobre a pandemia e o bem-sucedido processo de vacinagdo tém apoiado a recuperagdo
econdémica e refletiram-se na confianga dos agentes econémicos. De acordo com as proje¢ées do
Boletim Econémico do Banco de Portugal de dezembro de 2021, espera-se que o PIB em Portugal
cresca4,8% em 2021e 5,8% em 2022, seguido de um ritmo de expansdo mais moderado em 2023
e em 2024 (3,1% e 2,0%, respetivamente). O PIB atingira o nivel pré-pandemia na primeira metade
de 2022. A inflagdo deverd aumentar para 0,9% em 2021, 1,8% em 2022, 1,1% em 2023 e 1,3%
em 2024, com um perfil muito influenciado pelos precos dos bens energéticos. Excluindo a
componente de bens energéticos, a inflagdo aumenta de forma gradual ao longo do horizonte de
projecdo, atingindo 1,5% em 2024.

Apesar de subsistirem riscos associados a evolugdo da pandemia, diminuiu a probabilidade de se
observarem redug@es significativas da atividade econémica. Ndo obstante a melhoria das
perspetivas para a recupera¢do econdémica a nivel internacional, observa-se uma assincronia
entre economias que reflete, entre outros, diferentes niveis de vacinagdo e de medidas de apoio.
No curto-prazo, o agravamento da situacdo sanitaria e a adogdo de medidas de contengdo
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adicionais poderdo repercutir-se, a semelhanca do observado em episddios anteriores, nos
setores que ainda ndo atingiram os niveis de atividade pré-pandemia, e traduzem-se na
desaceleragdo da atividade. O seu impacto tenderd, porém, a ser menor, uma vez que as medidas
de conteng¢do tendem a ser menos restritivas e os agentes econémicos tém vindo a melhor
adaptar-se a estas situacbes. Adicionalmente, a atividade econdmica continuard a ser
condicionada pelas perturbacdes nas cadeias de fornecimento globais, que se tém refletido na
escassez de matérias-primas e outros bens e num aumento dos seus custos, assumindo-se que
0s seus efeitos se dissipam a partir da segunda metade de 2022.

As projecBes para a economia portuguesa apontam para uma recuperagdo mais rapida do que a
observada na sequéncia da crise da divida soberana. O impacto diferenciado destas duas crises
na atividade econdmica refletiu, em grande medida, a natureza diferente dos choques e uma
situa¢do inicial distinta em termos de desequilibrios macroeconémicos e as medidas de politica
adotadas. Em particular, as medidas de apoio implementadas para a mitigacdo dos efeitos da crise
pandémica permitiram preservar a capacidade produtiva e 0 emprego na economia, com impacto
positivo também na estabilidade financeira.

O balang¢o dos riscos associados as proje¢des para a atividade econdmica é enviesado em baixa
no curto-prazo. O principal risco descendente estad associado a uma evolu¢do mais desfavoravel
da pandemia. Adicionalmente, mantém-se a incerteza sobre a duracdo das perturbagdes nas
cadeias de fornecimento, que se podem prolongar por um perfodo superior ao considerado nas
projeces. No médio-prazo, os riscos sobre a atividade sdo equilibrados. Por um lado, existe um
risco ascendente sobre a atividade econdmica decorrente da possibilidade de parte da poupanca
acumulada durante a pandemia ser canalizada para consumo privado, 0 que contribuiria para um
crescimento mais forte da atividade econdmica. Por outro lado, existe o risco de consequéncias
mais persistentes da crise sobre os setores da economia mais afetados pela pandemia.

Os riscos para a inflagdo sdo enviesados em alta e decorrem principalmente da possibilidade de
uma maior transmissao dos aumentos dos pre¢os das matérias-primas e dos bens intermédios
aos precos no consumidor, em particular se esses aumentos apresentarem uma natureza mais
persistente do que o antecipado.

O BCE e outros bancos centrais tém reiterado que a subida da inflagdo tem uma natureza
temporaria, embora mais persistente do que o esperado. Na reunido de dezembro o BCE
reafirmou que as pressdes sobre a inflagdo sdo transitérias e as perspetivas para a inflacdo de
médio-prazo permanecem abaixo do objetivo de politica monetaria. A subida dos precos reflete,
em grande medida, o0 aumento do pre¢o da energia, 0 impacto da recuperacdo da procura mais
forte do que a recupera¢do da oferta e o efeito base da reposi¢do da taxa normal do IVA na
Alemanha. Nos EUA, face aos atuais niveis de inflagdo e emprego, a Federal Reserve manteve para
ja ointervalo da taxa de juro de politica monetaria, mas anunciou o infcio da redu¢do do montante
mensal de compras de ativos. Por seu turno, o Banco de Inglaterra anunciou na reunido de
dezembro um aumento da taxa de juro de 0,1% para 0,25%, justificando-a com o dinamismo do
mercado de trabalho e sinais de maior persisténcia da inflacdo.

As expetativas de mercado sinalizam também aumentos da taxa de inflacgdo no médio prazo,
embora em niveis mais baixos na drea do euro do que nos EUA (Grafico 1.1.1). Os investidores
continuam a descontar, nos swaps de inflacdo, taxas de inflagdo mais elevadas do que
perspetivado pelos Bancos Centrais. Também os futuros de taxas de juro de curto prazo de
mercado sinalizam expetativas dos investidores de que a normaliza¢do da politica monetdria na
area do euro possa ocorrer mais cedo do que o BCE tem reafirmado (Grafico 1.1.2).



Grafico I1.1.1 « Swap de inflacdo 5 anos
a5anos naareado euro e EUA
| Em percentagem
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deinflagdo 5 anos a 5 anos na drea do euro e EUA. CotacBes de fecho
de mercado. Ultima observacdo: 3 de dezembro de 2021.

médios a 30 dias das taxas de juro implicitas nos contratos de futuros
sobre a Euribor a trés meses. Ultima observacdo: 3 de dezembro de 2021.

Nos meses mais recentes, as expetativas de que o aumento da inflagdo ndo seja temporario tém-
se repercutido no comportamento dos investidores. Houve momentaneos aumentos de
volatilidade das yields e dos spreads dos soberanos com divida mais elevada, incluindo Portugal
(Gréfico 1.1.3). Apesar disso, os mercados acionistas (Grafico 1.1.4), continuaram a valorizar e os
spreads de crédito mantiveram-se contidos aproximando-se de niveis observados no periodo pré-

pandemia (Grafico 1.1.5). De igual forma, os

titulos do setor financeiro tiveram valorizac8es

expressivas. Também outros ativos tém vindo a valorizar-se, nomeadamente as matérias-primas
(Gréfico 1.1.6), devido, em parte, as disrup¢des de cadeias de producdo e distribuicdo, e os ativos
alternativos, como cripto-ativos, que os investidores tém vindo crescentemente a usar também

como instrumento de cobertura de inflagdo.

Gréfico 1.1.3 « Taxas de rendibilidade da
divida soberana a 10 anos na area do euro

Em percentagem
L ) e
© n
T 2 T
=
S
Em pontos base

EY R L -5

jan. 21 abr. 21 jul.21 out. 21

Spread PTvs DE (esc. di,)  mmm—] cmmm—]  om—F  —

Fonte: Refinitiv. | Notas: As séries representam a cotacdo de fecho
da rendibilidade das obrigages do Tesouro com maturidade a 10
anos. Ultima observacdo: 3 de dezembro 2021.

Gréfico 1.1.4 « indices acionistas e volatilidade
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Grafico I1.1.5 » Taxa de rendibilidade média  Gréafico I.1.6 * Precos de matérias-primas
nas obrigacdes de empresas ndo financeiras | indice
na area do euro | Pontos base
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privadas, por notado de risco de crédito. Os valores apresentados

referem-se a cotacdo observada no primeiro dia Gtil de cada més.

Ultima observacao: 1 de dezembro de 2021,

Face a possivel sobreavaliagdo dos ativos financeiros, um choque exdgeno adverso podera
desencadear uma reavaliagdo dos prémios de risco e, consequentemente, um agravamento das
condi¢Bes de financiamento. O BCE reiterou o seu compromisso em manter condi¢des de
financiamento favoraveis, que ndo ponham em causa a recuperacdo da atividade econdémica na
area do euro, mitigando a probabilidade de deterioragdo abrupta das condi¢8es de financiamento
na area do euro. Porém, uma corre¢do nos mercados financeiros podera ser desencadeada por
crescimento econdmico abaixo do esperado e consequentes dificuldades nas empresas ndo
financeiras, spillovers de desenvolvimentos adversos em economias de mercados emergentes ou
um ajustamento brusco relativamente as perspetivas de normalizacdo de politica monetaria a
nivel global. Esta possivel reavaliacdo podera interagir com as vulnerabilidades que se mantiveram
ou até se reforcaram durante a pandemia em alguns segmentos de mercado, nomeadamente o
endividamento crescente e o search for yield induzido pelo ambiente de baixas taxas de juros.
Eventuais spillovers para Portugal ndo sédo de excluir dado o elevado endividamento em Portugal,
em especial das administragdes publicas, mas também do setor privado néo financeiro, ainda que
inferior aos niveis da anterior crise.

A situacdo atual reveste-se de particular complexidade para a conduc¢do da politica monetaria. Por
um lado, uma normalizacdo prematura da politica monetéria terd um impacto negativo sobre a
economia, NUMa situacdo em que a recuperagao ndo se encontra completa, podendo conduzir a
corre¢des abruptas nos mercados financeiros. Por outro lado, uma normalizagdo tardia da politica
monetdria tendera a traduzir-se numa acumulag¢do de vulnerabilidades, num contexto em que ja
existem sinais de exuberancia nos mercados de ativos financeiros e do imaobilidrio residencial a
nivel internacional. Torna-se, assim, mais premente uma adequada conjugacdo de politicas das
autoridades, envolvendo nomeadamente as componentes monetdria e micro e macro prudencial.

1.3 Os setores econdmicos e a coordenacao
das medidas de politica

1.3.1 Sociedades ndo financeiras

O comportamento das SNF caraterizou-se em 2021 por um aumento da rendibilidade e da
poupanca, uma reducdo das insolvéncias e um aumento da divida. As empresas aumentaram
a sua liquidez num contexto de crescimento do crédito total, ainda impulsionado pelas



moratérias e pelas linhas de crédito garantido pelo Estado. Ao longo de 2021 terminaram as
moratérias de crédito para todos os setores de atividade. Os dados disponiveis mostram a
importancia destas medidas para o desempenho das empresas em Portugal. A informacao,
ainda limitada, para o periodo pés-moratoéria, ndo permite identificar um crescimento no
incumprimento bancario.

A situa¢do financeira das SNF foi afetada de forma diferenciada pela pandemia. A este risco
acresce (j) o impacto das perturbagdes nas cadeias de produgdo e do aumento dos pre¢os das
matérias-primas; (i) a incerteza associada a evolu¢do da pandemia; e (jii) a eventual subida dos
custos de financiamento. Tendo em conta o endividamento das SNF portuguesas, a materializagdo
destes riscos teria consequéncias significativas no incumprimento e materializa¢ao de perdas para
as instituicbes financeiras. No entanto, o crédito concedido a SNF sem indicacdo de
vulnerabilidade teve o maior contributo para o crescimento deste agregado, e apenas as
empresas do setor do Alojamento e Restaura¢do apresentaram, em geral, um aumento dos racios
de endividamento. Neste enquadramento, importa acompanhar os outros fatores que mitigam
estes riscos, incluindo a adequag¢do das medidas de apoio, o controlo da pandemia e dos seus
efeitos sobre a economia e a tempestividade na execu¢do do PRR.

Num horizonte de previsdo até 2023 estima-se que a rendibilidade média das SNF deverd
recuperar gradualmente e exceder o observado em 2019. Perspetiva-se ainda que os setores do
alojamento e restauragdo e do comércio apresentem uma recuperagdo mais lenta e, também, um
aumento do risco de insolvéncia.

Face ao contexto de digitaliza¢do e necessidade de adaptag¢do da estrutura produtiva, decorrentes
das alterac¢Bes climdticas e das altera¢cBes que foram introduzidas no pds-pandemia, importa
aferir a viabilidade dos modelos de negécio das empresas. Entre as que apresentam um modelo
de negdcio vidvel, mas enfrentam dificuldades em retomar os pagamentos apds o término da
moratéria e outras medidas de apoio, a reestruturacdo da divida e uma eventual recapitaliza¢do
poderdo ser bem-sucedidas. No caso das empresas consideradas ndo vidveis, assume especial
relevancia a agilizacdo dos procedimentos de insolvéncia e liquidacdo. E de esperar algum
desfasamento temporal até que seja possivel aferir o impacto global da crise pandémica sobre o
incumprimento das empresas.

Em 2020, o volume de negécios das SNF caiu 9,7% em termos agregados. A queda foi
particularmente acentuada nos setores do alojamento e restauracdo; atividades lldicas; e
transportes e armazenagem (Quadro 1.1.1).

Quadro I.1.1 ¢ Evolugao do volume de negécios e do VAB, por setor de atividade
| Em percentagem

Contributo para o VAB Variagdo do volume

de negécios
2019 2020 2020
‘ Sociedades ndo financeiras - - 9,7
Alojamento e restauragao 6,1 3,6 -42,5
Ativi fsti acul
thldadgs artfsticas, Qe espetaculos, 10 07 355
desportivas e recreativas
Transportes e armazenagem 51 39 -24,2
Construgao 4,4 4,8 3,0
Atividades de informagdo e comunicacdo 39 4,4 4.4

Fontes: Banco de Portugal e INE.
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A reducgdo de atividade afetou os resultados das empresas (EBITDA), os quais decresceram 18,9%
em 2020, face a 2019. Ndo existe informagdo comparavel para 2021, sendo de esperar uma
recuperagdo destes indicadores, de acordo com a informagdo infra-anual disponivel. De forma
analoga ao ocorrido com o volume de negécios, a quebra em termos de EBITDA foi
particularmente acentuada nos setores do alojamento e restauracdo (-129,5%), setor no qual o
EBITDA agregado foi negativo em 2020 e nos transportes e armazenagem (-72,4%). A construg¢ao
registou o maior aumento do EBITDA em percentagem do ativo neste perfodo (10,3%). Da mesma
forma, a rendibilidade agregada, medida em percentagem do ativo, caiu para 5,9% (7,6% em
2019), tendo a queda sido mais acentuada nas empresas dos setores do alojamento e
restauragao (-9,2 pp; -2% em 2020) e transportes e armazenagem (-7,3 pp; 2,9% em 2020).

O perfodo de confinamento no primeiro trimestre de 2021 ndo se traduziu numa redugdo
adicional da rendibilidade das SNF, a qual, no decurso da crise pandémica, se manteve acima dos
niveis observados durante a crise da divida soberana. O impacto heterogéneo da crise levou a
padrdes de evolugdo diferenciados por setor de atividade: em junho de 2021 a rendibilidade do
setor das indUstrias ja recuperou para um nivel superior ao observado em 2019, contrastando
com a recuperag¢do gradual nos setores de comércio e servigos (Grafico 1.1.7). Para o conjunto das
SNF, no segundo trimestre de 2021 a rendibilidade do ativo aumentou 0,8 pp face ao final de
2020. A rendibilidade do setor das indUstrias apresentou um acréscimo de 2,7 pp, apds a reducdo
de 1,2 pp em 2020. No que toca aos transportes e armazenagem, observou-se um acréscimo de
0,9 pp da rendibilidade do ativo no primeiro semestre de 2021, apds a redug¢do de 4,3 pp em
2020. Por seu turno, a rendibilidade do ativo do setor dos servicos, exceto comércio e transportes e
armazenagem, apresentou um crescimento de 0,2 pp até junho de 2021, apds uma quebra de 1,7 pp
em 2020.

Grafico 1.1.7 » Evolucdo da rendibilidade das SNF (EBITDA), por setor de atividade
| Em percentagem do ativo total
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Apesar do impacto da crise pandémica no VAB e na rendibilidade das SNF, até junho de 2021 ndo
se observou um aumento das insolvéncias de SNF, as quais se concentraram nas empresas que
tinham uma situacao financeira menos robusta no inicio da crise pandémica (Caixa 1).

De acordo com os resultados apresentados no Tema em destaque “A situagao financeira das
empresas no pés-pandemia de COVID-19", até 2023 a rendibilidade média das SNF devera
recuperar gradualmente e exceder o observado em 2019, embora com heterogeneidade por



setor de atividade em termos do perfil de evolugdo e um aumento da dispersdo entre empresas,
mais acentuado nas microempresas e nos setores do alojamento e restauracdo e do comércio.
No horizonte de projecdo perspetiva-se que o nimero de empresas com capital préprio negativo
ou em situagdo de insolvéncia possa vir a aumentar. Estima-se, ainda, que este aumento seja mais
pronunciado nas empresas de menor dimensdo e que o setor do alojamento e restauragdo
apresente um acréscimo superior de empresas em situagdo de insolvéncia.

No primeiro semestre de 2021, o racio de endividamento em percentagem do PIB das SNF
manteve-se praticamente inalterado. Em 2020, as SNF tinham interrompido o processo de
reducdo deste racio, que tinha sido iniciado em 2012, refletindo maioritariamente a contragéo do
PIB nominal e o aumento do endividamento face ao setor financeiro residente (Grafico 1.1.8).
Durante os ultimos dez anos, Portugal acompanhou o terceiro quartil da distribui¢cdo do racio
entre a divida e 0 agregado capital e divida das SNF, mantendo-se de forma consistente acima da
média da drea do euro. No entanto, o mesmo reduziu-se em 2020.

Grafico 1.1.8 « Contributos para a varia¢do do racio de endividamento das SNF
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) Consideram-se no crédito externo os passivos relativos a empréstimos e a titulos de divida na
posse de ndo residentes, (b) Corresponde a créditos abatidos ao ativo no balango de instituicdes financeiras monetdrias residentes, (c) Incluf
titulos de divida em carteira de residentes, créditos comerciais e adiantamentos e outras variactes de volume e valor.

Em 2020, o aumento do racio de endividamento das SNF em percentagem do PIB foi comum a
Portugal e a drea do euro. Este aumento é transversal aos diversos pafses da area do euro, com
reflexo nos quartis da distribuicdo (Quadro 1.1.2). Durante os ultimos anos, Portugal teve uma
redu¢do mais acentuada do que a da média da area do euro, tendo mesmo reduzido mais
intensamente a divida bruta do que o primeiro quartil da area do euro, aproximando-se de forma
consistente da média da area do euro.
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Quadro I1.1.2 « Comparacdo internacional - Divida das SNF | Em percentagem do PIB

dez.13 dez.17 dez.18 dez.19 dez.20 jun. 21
Divida Bruta
Portugal 122 100 95 93 101 100
Area do euro 91 90 90 90 97
Quartil 1 76 64 61 61 67
Quartil 3 123 129 130 130 138
Divida liquida de depdsitos
Portugal 103 79 74 69 71 70
Area do euro 72 67 67 66 66

Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Notas: Divida total (consolidada) corresponde a soma de empréstimos, titulos de divida e créditos
comerciais e outros adiantamentos. Os valores da drea do euro correspondem a divida total (consolidada) dos 19 paises da drea do euro.
0s quartis tém como referéncia os valores do racio de divida total (consolidada) das SNF com referéncia aos 19 paises da drea do euro.

Em 2020, o crédito concedido a empresas sem indica¢do de vulnerabilidade financeira apresentou
0 maior contributo para a variagdo homdloga do crédito concedido a SNF, apesar de o crédito
concedido a empresas que passaram a estar em vulnerabilidade financeira em 2020 apresentar
a maior taxa de crescimento. Em setembro de 2021, observa-se uma forte desaceleracdo do
crédito em termos homdlogos, mas o maior contributo continua a ser o das empresas sem
indicacdo de vulnerabilidade financeira (Caixa 2). Este resultado é consistente com o facto de parte
das empresas que operam nos setores mais afetados apresentarem uma boa qualidade crediticia
e racios de endividamento mais baixos no periodo pré-pandemia. Uma analise da viabilidade dos
modelos de negdcio das empresas que beneficiaram de créditos com garantia publica permite
concluir que, em 2019, apenas uma percentagem reduzida destas poderia ser incluida na
categoria de zombie ou quase zombie (Caixa 3).

No caso das SNF portuguesas, o aumento do financiamento foi acompanhado pela constitui¢do
de reservas de liquidez, tendo-se reduzido, em termos agregados, o racio de endividamento
liguido de depésitos. Em junho de 2021, o racio de numerario e depdsitos sobre a divida financeira
era de 32,6%, face a 27,3% em mar¢o de 2020, traduzindo o aumento médio da liquidez das SNF
apos o inicio da crise pandémica.

Utilizando dados ao nivel da empresa, observa-se que o maior crescimento do racio de divida
financeira sobre ativos ocorreu em empresas que apresentavam menores racios de
endividamento antes da crise pandémica. Contudo, ao segmentar entre setores de atividade, mais
e menos afetados pela pandemia, constata-se que o racio de divida financeira do primeiro
conjunto de empresas aumentou de forma generalizada. Nos setores menos afetados, o padrdo
observado assemelha-se ao observado para o agregado de empresas (Grafico 1.1.9).

Nas empresas dos setores mais afetados observou-se, em geral, um aumento do racio de divida
financeira e do rdcio de divida financeira liquida de depdsitos, por oposi¢do ao observado nas
empresas dos setores menos afetados. No setor do alojamento e restauragdo, os aumentos dos
dois racios sdo mais pronunciados em todos os decis de endividamento. Nestes setores observa-
se igualmente um aumento da concentra¢do de empresas com racios de divida liquida de
depdsitos mais elevados (Caixa 2).



Grafico 1.1.9 « Variacdo, em 2020, do racio de endividamento e do racio de endividamento
liquido de depositos, por decis de endividamento em 2019 | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Rdcio de divida sobre ativos definido como o quociente entre a divida financeira e o total de ativos da
empresa. Racio de divida liquida de depdsitos sobre os ativos definido com o quociente entre a diferenca entre a divida financeira das empresas
e o total de caixa e depdsitos bancdrios e o total de ativos das empresas. Os decis tém por referéncia a distribuicdo do racio de divida financeira
em dezembro de 2019. Sdo considerados como setores mais afetados os que constam no Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e os setores elegfveis para
a linha de apoio a recuperacdo econémica - programa Retomar.

As linhas de crédito com garantia publica contribuiram de forma relevante para o aumento do
stock de crédito concedido a SNF. Os critérios associados ao acesso a estas linhas, incluindo a
avaliacdo ex-ante dos beneficiarios, tiveram como objetivo afastar empresas em situacdo de
dificuldades financeiras antes da crise pandémica do conjunto de potenciais beneficiarios desta
medida, limitando o risco moral e as responsabilidades contingentes do Estado Portugués.

Os empréstimos com garantia publica foram concedidos com maturidades longas e perfodos de
caréncia que podem ir até 18 meses, 0 que reduz, no curto prazo, o respetivo risco de
refinanciamento. Em outubro de 2021, a maturidade média residual dos empréstimos era cerca
de 4,5 anos. Desde o inicio da pandemia e até outubro de 2021, o montante concedido de novos
empréstimos com garantia publica ascendeu a 8 870 mil milhdes de euros, a maior parte dos
quais contratados em 2020 (7500 mil milhdes de euros). Em marco de 2021, foi aberta a
possibilidade de as empresas prolongarem até um maximo de nove meses o periodo de caréncia
de capital e, por periodo idéntico, a maturidade de alguns empréstimos com garantia publica,
tendo como limite a maturidade maxima acordada no ambito do regime temporario de auxilio
estatal da Comissdo Europeia. A extensdo do periodo de caréncia abrangeu empréstimos com
garantia publica no valor de cerca de 4 100 milhes de euros, sobretudo associados a empresas
dos setores mais afetados pela pandemia, para as quais 0 acesso a extensdo foi automatico.

Em outubro de 2021, o montante total de crédito de SNF em moratéria totalizava 2707 milh&es
de euros, correspondente a 3,6% do total de crédito a este segmento, dos quais 51,3% se
concentram nos setores mais afetados pela crise. Este montante diz respeito a créditos que
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passaram a beneficiar da moratdria apenas a partir dos trés primeiros meses de 2021, estando
em vigor, No maximo, até ao final do ano. O montante de crédito de SNF em moratdria tinha vindo
a diminuir, de um maximo de 34,1% do total dos créditos a este segmento, em setembro de 2020,
para 28,5% em agosto de 2021, dos quais 36,6% foram concedidos a mutuarios dos setores mais
afetados. Em particular, o setor do alojamento e restauragdo mantinha, em agosto de 2021, 55%
do crédito em moratéria.

As medidas de apoio a economia tém sido adaptadas a evolu¢do da pandemia, respeitando
também o enquadramento europeu. Ao longo de 2021, as medidas de apoio as empresas tém
privilegiado as subvenc¢des a atividade dos setores mais afetados, por contraste com o apoio
generalizado a liquidez adotado no inicio da pandemia. Em setembro de 2021, os apoios a fundo
perdido concedidos totalizavam 2% do PIB de 2019, destacando-se os apoios concedidos no
ambito de regime de /ay-off e medidas conexas e do Programa Apoiar. Ao longo de 2021 foram
também implementadas medidas de natureza fiscal que permitiram o cumprimento desfasado
no tempo das respetivas obriga¢cdes, num apoio adicional a gestdo de liquidez das empresas.

O impacto na situa¢do financeira das SNF do fim das medidas de apoio a liquidez, como as
moratérias, depende de diversos fatores interdependentes. Destes, destacam-se a recuperagdo
da economia, as medidas adotadas pelo Governo para facilitar o processo de transicdo das
empresas mais afetadas (substituindo as medidas que terminam por outras) e o sucesso das
instituicBes de crédito no desenho de solu¢Bes de financiamento/reestruturacdo de empréstimos
gue promovam a recuperagdo das empresas, se viaveis

O BEI criou o Pan-Furopean Guarantee Fund (EGF), com os contributos dos Estados-Membros
(EU27), com o objetivo de aumentar o financiamento de empresas afetadas pela crise pandémica,
em particular PME e Mid-Caps. Diversas instituicBes financeiras portuguesas celebraram
protocolos com o Fundo Europeu de Investimento, a fim de intermediarem a concessdo de
empréstimos com garantia do EGF (em regra 70% do empréstimo). Em geral, os protocolos ndo sao
muito limitativos relativamente a finalidade dos empréstimos, os quais podem destinar-se a fundo
de maneio. No entanto, é sempre necessaria uma analise de viabilidade da empresa (Sec¢do 1.3.6).

Em 2021 foi criado o Fundo de Capitalizagdo e Resiliéncia, com o objetivo de reforgar a situa¢do de
solvéncia das SNF e evitar o seu sobre-endividamento, com uma dotagdo de 1300 milhdes de euros.
O investimento publico na reestruturacao dos balancos das empresas e sua recapitalizacdo pode
tomar a forma de capital, quase-capital ou instrumentos de divida (inclusive subordinados) e pode
ainda incluir a concessdo de garantias aos instrumentos de capital subscritos por terceiros. Os
investimentos devem estar em conformidade com as regras de auxilios estatais da UE, inter alia,
aintervenc¢do do Estado deve ser temporaria e deve ser definida a partida uma estratégia de saida.
Este fundo encontra-se englobado no PRR. Paralelamente, algumas linhas de empréstimos com
garantia publica e empréstimos publicos oferecem a possibilidade de conversdo de 20% do
empréstimo em subvencdo, caso sejam cumpridos critérios de conservagdo de emprego, o que
se traduz num apoio adicional a solvabilidade destas empresas.

1.3.2 Particulares

Em 2021, o rendimento dos particulares teve uma evolu¢cdo mais favoravel, tendo mesmo
um aumento no segundo trimestre, e a poupanca foi superior a do periodo pré-pandémico,
se bem que inferior a registada em 2020. O crédito aos particulares continuou a aumentar.
Aresiliéncia financeira dos particulares continuou a ser suportada por um comportamento
muito positivo do mercado de trabalho, com queda continuada da taxa de desemprego e
aumento da taxa de participacdo, bem como do efeito das medidas de apoio,
nomeadamente as moratdrias e os apoios a manutencao do emprego e do rendimento dos
desempregados.

No curto prazo, diminuiu o principal risco para a resiliéncia financeira dos particulares, o
desemprego, habitualmente associado a quebras de rendimento. Em termos de médio prazo, a



persisténcia do aumento do endividamento, como observado em 2020 e 2021, conjugado com a
potencial alteracdo das condi¢des de financiamento, particularmente favoraveis neste momento,
pode ter impacto na situagdo financeira dos particulares, em especial dos mais endividados.

E assim fundamental que a concessdo de crédito aos particulares tenha em conta os riscos de
médio-prazo identificados. De igual forma, é desejavel que a trajetéria de aumento do racio de
endividamento dos particulares ndo se acentue, uma vez que niveis mais elevados de
endividamento constituem uma vulnerabilidade a choques adversos.

No ano terminado no segundo trimestre de 2021, observou-se uma subida do rendimento
disponivel em termos nominais face ao periodo homélogo (0,9%), contrariando as variagdes
negativas registadas desde o inicio da pandemia (Grafico 1.1.10). Em 2020, a queda do rendimento
disponivel (-0,5%) foi muito inferior a queda do PIB (-6,7%) devido as politicas publicas de apoio ao
rendimento e ao emprego. Esta reducdo foi também bastante menor do que a observada em
anteriores periodos de crise.

Grafico 1.1.10 « Evolucdo do rendimento disponivel dos particulares (tvh) | Em percentagem
e pontos percentuais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) Rendimento disponivel dos particulares em valores nominais.

No primeiro semestre de 2021, a poupanga dos particulares em percentagem do rendimento
disponivel continuou acima de 2019, mas reduziu-se face ao primeiro semestre de 2020, em
Portugal e na area do euro. O aumento da poupanca dos particulares desde o inicio da crise
pandémica foi transversal aos paises da area do euro. Em Portugal, traduziu-se num aumento do
investimento em ativos financeiros, sobretudo em depdsitos bancarios, os quais apresentaram, em
junho de 2021, um aumento de 3,6 pp do rendimento disponivel face a junho de 2019 (Quadro 1.1.3).
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Quadro 1.1.3 * Origem e aplicacdo de fundos dos particulares | Em percentagem do
rendimento disponivel

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2021
S1 S1 S1 S1
Poupanca corrente na area do euro 12,7 133 19,7 139 14,8 22,2 213
Poupanca corrente em Portugal 6,8 7.2 12,8 4,9 55 135 10,9
Ativos
Investimentos em ativos reais@ 4,8 50 4,6 4,7 52 4,8 5,0
Saldo das transferéncias de capital -0,6 -04 -05 0,5 03 -0,6 -04
Aquisi¢des liquidas de ativos financeiros 32 338 10,8 11 2,6 11,0 9,6
d.g. Numerario e depdsitos em
bancos residentes 59 3,6 8.2 51 49 10,5 8,7
Passivos
Divida financeira® 0,4 1,0 19 0,1 07 08 3,0
Aquisi¢Bes liquidas de outros passivos
financeiros®© 0.2 0.2 03 03 13 09 03

Fontes: Banco de Portugal, Eurostat, INE (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores consolidados em termos nominais. Os valores
semestrais correspondem ao semestre. (a) Corresponde a soma de formacdo bruta de capital fixo, variado de existéncias, aquisicdes liquidas
de cessdes de objetos de valor e aquisicBes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos. (b) Corresponde a soma de
empréstimos e titulos de divida. (c) Os outros passivos financeiros incluem os passivos associados a todos os instrumentos financeiros, definidos
em sede de contas nacionais financeiras, com excecdo de empréstimos e titulos de divida (dfvida financeira). Inclui também a discrepancia
estatistica entre os saldos da capacidade/necessidade de financiamento apurada no ambito da conta de capital e da conta financeira.

Em 2020, os particulares inverteram a tendéncia de redugdo do racio de endividamento em
termos do rendimento disponivel observada no periodo anterior a pandemia. No entanto, este
racio manteve-se abaixo da média da &rea do euro. No primeiro semestre de 2021 o racio
manteve-se sensivelmente igual ao observado no final de 2020 (Grafico 1.1.11). O aumento da
alavancagem potencia os impactos decorrentes de uma possivel evolu¢cdo menos favoravel do
mercado de trabalho e também da normalizacdo da politica monetaria, com reflexo nas condi¢des
de financiamento. No entanto, a reducdo do endividamento observada no periodo anterior a
pandemia e a melhoria do perfil de risco dos novos mutudrios, em consequéncia da
Recomendagdo macroprudencial, atuam como mitigantes deste impacto.

Grafico 1.1.11 « Evoluc¢do do racio de endividamento dos particulares na area do euro
e em Portugal | Em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal, Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores ndo consolidados. A drea azul corresponde ao intervalo
entre o terceiro e o primeiro quartil da distribuicdo para um conjunto de paises da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovénia, Espanha,
Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, ltdlia e Portugal).



Em setembro de 2021, o crédito total concedido a particulares acelerou (tva de 3,1%), em
particular o crédito a habitagdo (tva de 3,7%). Estima-se que a suspensdo dos pagamentos
decorrente da moratéria (amortiza¢Bes e, em alguns casos, juros) contribuiu para 0,4 pp do
crescimento do crédito a habitacdo. A medida que as moratérias privadas foram terminando e se
aproximava o fim da moratdria publica, o contributo das mesmas para a taxa de varia¢do anual
tem vindo a reduzir-se (Grafico 1.1.12). A aceleracdo das novas operagdes, suportada por taxas de
juro baixas e pela melhoria do mercado de trabalho, é o fator preponderante para o crescimento
deste agregado (Sec¢do 2.2).

Grafico 1.1.12 » Impacto da moratéria de créditos na taxa variacdo anual do crédito
a habitacdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A taxa de variacdo anual corresponde ao ano acabado no més de referéncia.

As medidas tempordrias adotadas em resposta ao impacto da pandemia na resiliéncia financeira
dos particulares e empresas estdo a ser retiradas de forma gradual. Em 30 de setembro de 2021
terminou o periodo de vigéncia da moratdria publica de pagamento de créditos para a maioria
dos créditos. O montante de crédito a particulares em moratéria tem vindo a reduzir-se de um
maximo de 17,1% em setembro de 2020 para 11,1% em agosto de 2021, essencialmente
respeitantes a crédito a habitacdo. Em outubro de 2021 encontravam-se ainda em moratéria
424 milhdes de euros de crédito a particulares. Estas moratérias, com maturidade maxima de
9 meses, irdo terminar até ao final de 2021.

Com a reposicdo do servico de dfvida de todos os créditos, podem registar-se efeitos de contagio
entre o incumprimento em empréstimos a particulares para diversas finalidades. (Caixa 4). Ndo
obstante, ndo é esperado um impacto significativo no incumprimento dos particulares e este
tendera a distribuir-se ao longo do tempo. No caso das moratdrias privadas que j& terminaram, o
impacto sobre o acréscimo de incumprimento tem sido reduzido (Sec¢do 2.3), dado que uma
parte significativa dos mutudrios tera aderido a moratdria por motivo de precau¢do. A mesma
motivagdo podera ter sustentado parte da acumulacdo de depdsitos bancarios que se observou
neste periodo, constituindo uma reserva para retomar os pagamentos regulares de empréstimos.

Antecipando-se a saida da moratdria de crédito, as autoridades portuguesas adotaram medidas de
apoio aos consumidores que apresentam dificuldades financeiras. Em particular, o enquadramento
legal e regulamentar da gestdo do crédito em risco de incumprimento ou vencido (PARI e PERSI), em
vigor desde 2013, foi reforcado, obrigando as institui¢des de crédito a uma abordagem mais proé-
ativa na prevencao de situaces de mora.
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Pontos percentuais

1.3.3 Administrac@es publicas

As administracdes publicas retomaram em 2021 a trajetdria de reduc¢do do endividamento
em percentagem do PIB. Os custos de financiamento mantiveram-se particularmente
baixos, num contexto de manutencdo de condi¢8es de financiamento favoraveis. Desde o
inicio da crise pandémica o setor aumentou de forma consideravel a sua exposicdo as SNF
através do aumento das garantias de Estado, uma das medidas de apoio as empresas no
contexto da pandemia.

O aumento dos custos de financiamento e a necessidade de adogdo de medidas de apoio publico
a0s agentes econémicos numa situagdo de agravamento da pandemia constituem um risco
acrescido para a trajetéria de redugdo atualmente prevista para o racio de divida das
administra¢Bes publicas em percentagem do PIB. A prossecucdo de um plano credivel de
consolidagdo orcamental, em particular de reversdo do aumento da despesa permanente acima
da trajetdria do PIB, é importante para mitigar este risco.

No final do primeiro semestre de 2021, o racio da divida publica manteve-se quase inalterado face
ao final de 2020, representando 135,4% do PIB (Grafico I.1.13). Em 2020, este racio aumentou
18,6 pp, para 135,2%, interrompendo a redugdo verificada a partir de 2016. Com o eclodir da crise
pandémica, o défice publico aumentou para 5,8% do PIB, num contexto de contra¢do acentuada
do PIB em termos nominais (-6,7%). A subida foi transversal as economias da drea do euro, com o
racio médio a aumentar 12,9 pp para 90,1% do PIB.

Grafico 1.1.13 + Contributos para a variacao da divida publica
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

As projec8es disponiveis para Portugal (Comissdo Europeia e FMI) apontam para o retomar da
trajetdria de reducdo do racio da divida publica, evolugdo que ndo é partilhada por todos os paises
da drea do euro (Grafico .1.14).



Grafico 1.1.14 « Proje¢des para a evolucdo da divida publica | Em percentagem do PIB
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Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: Projecdes de Outono de 2021 da Comissdo Europeia publicadas a 11 de novembro de 2021. Os valores
(em pontos percentuais) referem-se a variado prevista para o rdcio da divida entre 2022 e 2020. PT — Portugal, FR — Franca, ES — Espanha, IT - Itdlia.

Ao longo de 2021, os custos de financiamento mantiveram-se em valores historicamente
reduzidos. Apesar do aumento do montante da divida, a despesa com juros tem continuado a
descer, em virtude do ambiente de taxas de juro muito baixas e da compressdo dos spreads pagos
pela Republica Portuguesa. Adicionalmente, a emissdo de titulos de divida com maturidades mais
longas e operacBes de troca de obriga¢Bes permitiram um aumento da maturidade média da
divida e a reducgdo do risco de refinanciamento a curto prazo (Grafico 1.1.15).

Grafico 1.1.15 » Maturidade média residual da divida publica | Em anos
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Fonte: Instituto de Gestdo do Crédito Pblico. | Nota: (a) A maturidade média residual tem em consideracdo o refinanciamento dos
empréstimos do MEEF a ser concretizado.

A consolidagdo or¢amental é necessaria para suportar a expectavel normalizagdo da politica
monetéria e 0 consequente aumento dos custos de financiamento (Sec¢do 1.2). O programa
extraordinario de compra de divida publica e privada do BCE (PEPP) tem o seu término previsto
em mar¢o de 2022, mantendo o reinvestimento dos titulos amortizados. O BCE ja iniciou a
redu¢do moderada do ritmo de compras. Caso existam pressdes de mercado para um aumento
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das taxas de rendibilidade, a reducdo da flexibilidade assegurada pelo PEPP poderia constituir um
risco para Portugal. No entanto, o BCE ja reiterou a sua inten¢do de suportar a recuperagao
econdémica e evitar a fragmentagdo do mercado de divida publica na area do euro.

Os critérios de concessdo dos créditos com garantia publica e a avaliagdo ex-antedos beneficiarios
mitigam o risco sobre as responsabilidades contingentes. Uma andlise da viabilidade dos modelos
de negdécio das empresas que beneficiaram deste apoio permite concluir que apenas uma
percentagem reduzida destas poderia ser inclufda na categoria de zombie ou quase zombie em
2019 (Caixa 3). Este resultado é consistente com o facto de parte das empresas que operam nos
setores mais afetados apresentarem uma boa qualidade crediticia pré-pandemia. Acresce, ainda,
que a execucdo de garantias tem sido muito reduzida. Em termos de impacto no saldo orcamental,
foi ja registada em 2020 uma estimativa das perdas associadas a estas garantias. Assim, futuras
execucBes de garantias das linhas de apoio COVID-19 concedidas em 2020 ndo serdo registadas
como despesa de capital das administracdes publicas até ao limite de 326,1 milhes de euros.

Ao longo dos préximos anos, a implementag¢do do PRR, utilizando as verbas atribufdas a Portugal
no ambito do “Next Generation EU” (NGEU), podera constituir um contributo para a redugdo do
racio da dfvida em percentagem do PIB. Além do impacto estrutural no crescimento econémico,
0 PRR viabiliza investimentos publicos e privados sem onerar, no curto prazo, o défice e a divida
publica. No entanto, na execucdo do PRR, devem ser tomados em atencdo os desafios inerentes
a muito curta janela temporal para utilizacdo dos fundos (2021-26) e ao cumprimento das metas
intermédias.

1.3.4 Mercado imobiliario residencial e comercial

O mercado imobiliario residencial foi caraterizado pelo aumento de precos e transagées,
ao contrario do mercado imobilidrio comercial onde a tendéncia nao foi clara, com quedas
de precos e volume de transag¢des em alguns segmentos. Os sinais de sobrevaloriza¢do dos
precos mantiveram-se contidos, com alguns indicadores a estabilizarem face a maximos
recentes. O crédito aumentou, mas os indicadores de qualidade crediticia e de exposicado
dos bancos ao mercado imobilidrio dao indicacdo da resiliéncia do setor bancario face a
potenciais corre¢des neste mercado.

Em Portugal, a semelhanga do observado na Europa, 0s pre¢os no mercado imobilidrio residencial
continuaram a aumentar durante o periodo da pandemia, embora denotando algum
abrandamento. No primeiro e segundo trimestres de 2021, o indice de precos da habitacdo
cresceu 52% e 6,6% em termos homdlogos, respetivamente. Na area do euro, no segundo
trimestre de 2021, o crescimento foi quase idéntico (6,8%).

O ndmero e montante de transa¢Bes de imdveis para habitagdo continuou a aumentar no
primeiro semestre de 2021, crescendo 12% e 27% respetivamente, face ao mesmo periodo de
2019, e 26% e 30% respetivamente, face ao mesmo perfodo de 2020. A percentagem de transacoes
de imobilidrio residencial financiadas por crédito interno manteve-se muito inferior a do perfodo
anterior a crise da divida soberana (66% em 2009), situando-se em 45% no segundo trimestre de
2021 (Grafico 1.1. 16).



Grafico 1.1.16 « Transac¢des de alojamentos familiares versus novas operacdes de crédito
a habitacdo
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A escassez de oferta de habita¢do, traduzida na reduzida atividade de constru¢do nos anos que
antecederam a crise pandémica, tem contribuido para a subida dos precos do imobilidrio
residencial. Contudo, o setor da constru¢do manteve-se resiliente ao longo de 2020 e 2021,
evidenciando uma recuperac¢do das licengas para construcéo de habitacdo (Grafico 1.1.17). No
primeiro semestre de 2021, o Valor Acrescentado Bruto (VAB) e o investimento em constru¢do
aumentaram 4,1% e 3,2% em termos homadlogos, respetivamente (3,1% e 1,6% em 2020). Apesar
deste crescimento, o aumento dos custos de construg¢ao observado nos Ultimos meses, associado
a uma escassez de mao-de-obra e materiais, constitui um fator adicional de pressao ascendente
sobre o0s precos do imobilidrio residencial, mas ndo de sobrevalorizacdo.

Grafico 1.1.17 « Fogos licenciados e concluidos em constru¢des novas para habitacéo
familiar | Em unidades
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Os dados trimestrais foram anualizados.

As estimativas disponfveis sugerem alguma sobrevaloriza¢gdo do imobilidrio residencial desde
2018, em termos agregados, mas com uma atenuag¢do nos perfodos mais recentes (Grafico 1.1.18).
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Dos trés indicadores apresentados dois revelam uma estabilizacdo ou mesmo reducao em 2020
e 2021. Note-se, contudo, que estas estimativas ndo incluem fatores determinantes como a
procura por ndo residentes e a procura para atividades turisticas, que contribuiram para a
evolucdo dos precos neste mercado no periodo que antecedeu a crise pandémica e que devem
ser levadas em conta na avaliacdo de um indicador de sobrevalorizagdo do mercado. Em 2019, os
ndo residentes representaram 13% do valor total das aquisicdes de imdéveis em Portugal e o
crescimento do setor turistico nos Ultimos anos intensificou a procura por imobilidrio residencial.
O incremento dos novos registos de Alojamento Local contribuiu para a dinamica do mercado,
com impacto na valorizagdo dos ativos imobilidrios residenciais (Grafico 1.1.19), mas de magnitude
limitada (Caixa “Impacto do investimento de ndo residentes e do alojamento turistico nos pre¢os
da habitacdo ao nivel local”, Boletim Econdmico, dezembro de 2021).

Grafico 1.1.18 « Medidas de valorizacdo da habitacdo em Portugal
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Fontes: Banco Central Europeu e OCDE. | Notas: Valores positivos sinalizam a existéncia de sobrevalorizacdo dos ativos imobilidrios residenciais:
(a) Os residuos do modelo de valorizacdo resultam da estimagdo de um modelo de pregos da habitagdo com base nos seus fundamentos
econdmicos; (b) A média dos desvios é uma medida sintese que utiliza quatro métricas de valorizacdo de precos, procurando conciliar
indicadores sobre a procura da habitagdo com indicadores relacionados com métodos de valorizagdo de ativos. O récio entre o preco e 0s
rendimentos corresponde ao racio entre o indice do preco nominal da habitacdo e o rendimento disponivel nominal por individuo.

A procura de habita¢do por ndo residentes caiu face a 2019. O investimento imobiliario direto
estrangeiro cresceu 8,2% em 2020 (10% em 2019), mas no primeiro semestre de 2021 caiu 12%
face a perfodo homdlogo de 2019. O investimento em bens imdéveis, através do regime de vistos
gold, continuou a ser expressivo em 2020 e 2021, possivelmente antecipando o fim do regime
nas regides de Lisboa, Porto e Algarve previsto para o infcio de 2022. Desde o inicio do regime
em 2012, representou 40% do investimento direto estrangeiro no setor imobiliario.



Grafico 1.1.19 « Registos de alojamento local em Lisboa, Porto e Faro | Em nimero
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Fonte: Registo Nacional do Turismo (célculos do Banco de Portugal). | Nota: Os dados trimestrais foram anualizados.

Nos Ultimos anos, o crescimento dos pre¢os do mercado imobilidrio residencial em Portugal tem
vindo a ocorrer em simultaneo com uma evolugdo contida do crédito a habitag¢do, ao contrério de
outros paises da drea do euro. Contudo, o stock de crédito a habitagdo acelerou no decurso de
2021 e em setembro cresceu 3,7% face ao perfodo homdlogo (3,5% excluindo o efeito moratdria),
registando-se uma subida acentuada das novas operaces de crédito a habitacdo. Este
crescimento tem vindo a aproximar-se do observado para a area do euro. Em dezembro de 2019,
a taxa de variacdo anual do stock de crédito a habitagdo em Portugal situava-se em -0,1%.

O crédito a habitagdo ndo deve transformar-se num fator determinante para a evolugdo dos
pre¢os no imobilidrio residencial, prevenindo a criagdo de uma espiral entre crédito e pregos
neste mercado.

A atual distribuicdo do /oan-to-value (LTV) da carteira de crédito a habita¢do é indicativa da
resiliéncia do setor bancario a uma potencial corre¢do dos pregos da habitagdo. Em junho de
2021, cerca de 90% da carteira de crédito a habitacdo das institui¢des financeiras apresentava
um racio LTV inferior a 80% (Secgdo 2.4). No entanto, tem-se assistido a uma reducdo da taxa
de juro média das novas operac¢8es de crédito a habitagdo que se situa entre as mais baixas
dos paises da area do euro onde domina o crédito a habita¢cdo com taxa variavel.

Em Portugal, tal como observado na drea do euro, 0s pre¢os de alguns subsetores do imobilidrio
comercial mostraram-se menos resilientes durante a pandemia, embora ndo existissem sinais de
sobrevaloriza¢do. De acordo com o indice da Morgan Stanley Capital International (MSCI), os
precos das propriedades comerciais reduziram-se 3,8% em 2020. Por sua vez, o indice de Precos
das Propriedades Comerciais do INE aumentou 1,7% em 2020. Esta divergéncia podera dever-se
a diferencas na amostra de imdveis considerados, sendo que, no caso da MSCI, esta é largamente
composta por iméveis do segmento de retalho situados em localiza¢Bes prime.

A evolugdo do indice de pregos agregado das propriedades comerciais tem subjacente uma
grande heterogeneidade entre subsetores. O segmento de comércio a retalho registou
desvaloriza¢Bes em 2020 devido as restri¢cdes a mobilidade e ao comércio presencial. Contudo, a
alteracdo de habitos de consumo e maior valorizagdo do comércio de conveniéncia e proximidade,
contribuiu para a recupera¢do do volume de vendas a retalho. No segmento de escritdrios, a
escassez de oferta de qualidade em Portugal contribuiu para a resiliéncia dos precos e das rendas
no segmento prime, apesar da incerteza introduzida pelas novas possibilidades de trabalho a
distancia. A semelhanca de 2020, o agravamento da situacdo pandémica no inicio de 2021 afetou
negativamente o segmento de hotelaria, existindo ainda alguma incerteza relativamente a
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normaliza¢do dos niveis de procura. A diminui¢ao do turismo de negdcios, pelo crescimento do
trabalho a distancia, devera ter um impacto mais limitado no setor hoteleiro portugués pela sua
menor relevancia relativamente ao observado a nivel internacional (em 2016, o turismo de
negocios representava apenas 8% do turismo em Portugal).

Ndo obstante a situagdo de pandemia, o investimento em imobilidrio comercial continuou a ser
significativo, totalizando 2,7 mil milh&es de euros em 2020 e 1,2 mil milh&es de euros até setembro
de 2021, o que compara com 3,3 mil milndes de euros em 2019. Em 2021, os investidores
internacionais representaram 70% do volume de investimento.

Uma correcdo de precos do imobilidrio comercial tenderd a ter um impacto reduzido na
estabilidade do setor bancdrio, uma vez que a exposicdo em balanco é limitada e
consideravelmente inferior a do imobilidrio residencial (Quadro 1.2.13).

1.3.5 Setor financeiro ndo bancério

O setor financeiro ndo bancario em Portugal mantém uma expressao reduzida no
financiamento da economia, quando comparado com a realidade da area do euro e com o
peso do setor bancario.

Em junho de 2021, os ativos financeiros do setor financeiro ndo bancario representavam cerca
117% do PIB, o que compara com cerca de 220% do PIB no caso do setor bancario (na area do
euro estes valores eram, respetivamente, de 412% e 285%) (Grafico 1.1.20). Assim, eventuais
perturbacdes no setor financeiro ndo bancario teriam um impacto direto reduzido na estabilidade
financeira em Portugal.

Grafico 1.1.20 + Dimensao relativa dos subsetores do sistema financeiro em Portugal
e na area do euro | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: Foi considerado o ativo total ndo consolidado de cada setor. Para o cdlculo da
exposi¢do foram considerados os seguintes ativos financeiros: depdsitos, titulos de divida, empréstimos, agdes e outras participacdes de fundos
de investimento e acdes cotadas. Outros intermedidrios financeiros referem-se por simplificagdo a soma dos seguintes subsetores:
$125 - Qutros intermedidrios auxiliares financeiros exceto SSFP, $126 — Auxiliares financeiros e S127 - Institui¢des financeiras cativas e
prestamistas. Em Portugal, este setor é constituido maioritariamente por instituicBes financeiras cativas e prestamistas. Para mais detalhes
sobre esta classificacdo, ver “Desagregacdo dos setores institucionais — SEC2010” do Boletim Estatistico.

Em termos conjunturais, os setores segurador e dos fundos de pensdes encontram-se expostos
a riscos macroecondmicos, bem como a materializagdo de uma correcao abrupta dos mercados
financeiros, decorrente nomeadamente de um alargamento dos prémios de risco. Dado o modelo
de negdcio destes subsetores, verifica-se uma predominancia de titulos de divida, privada e


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/beabr21_1.pdf#page=317

principalmente, publica nas carteiras de investimento, para fazer face ao horizonte temporal das
suas responsabilidades. Esta carateristica torna os subsetores expostos a altera¢gdes das
condi¢Bes dos mercados financeiros, embora mitigadas pelo perfil de dura¢des moderadas da
carteira de divida. Acresce que, em ambiente de Solvéncia Il, enquanto os ativos séo valorizados a
preco de mercado, o valor dos passivos é determinado considerando taxas de desconto sem risco,
gue se encontram em niveis muito baixos. No setor segurador portugués, observa-se
adicionalmente uma exposicdo material a titulos de divida privada no limiar do nfvel de
investimento, o que densifica vulnerabilidades face a um cenario potencial de revisdes crediticias
descendentes e de fragmentacdo dos mercados financeiros, num quadro de incerteza face a
recuperagdo econdmica e de pressdes inflacionistas.

Os setores segurador e dos fundos de pensdes continuam pressionados pelo ambiente de taxas
de juro baixas. O quadro de taxas de juro muito baixas exerce pressao sobre as suas posi¢oes de
solvéncia e sobre a sua rendibilidade, vulnerabilidade a qual as instituicdes se tém ajustado,
procurando repercutir na sua oferta de produtos o contexto de rendibilidades muito reduzidas.
A semelhanca de outros segmentos do sistema financeiro, estes setores enfrentam ainda desafios
associados a digitalizacdo do negdcio, tanto na relacdo com o cliente como na vertente
operacional, aumentando a relevancia da ciberseguranca. Salientam-se, ainda, os riscos
associados as altera¢Bes climaticas, nomeadamente os riscos de transicdo das carteiras de
investimento e o impacto dos riscos fisicos no setor segurador, dada a exposi¢do significativa do
seu modelo de negdécio a perdas decorrentes de catastrofes naturais.

Em junho de 2021, os fundos de investimento representam em Portugal cerca de 12% do PIB face
a cerca de 130% do PIB na drea do euro. Mesmo adicionando os ativos ndo financeiros presentes
em fundos de investimento, o peso ndo excede 0s 17% do PIB. No final de setembro de 2021, o
valor das unidades de participacdo ascendia a 33,2 mil milhdes de euros, o mais elevado desde
abril de 2008. O principal risco associado a este setor prende-se com eventuais questdes de
liquidez. Assinale-se, no entanto, que no caso dos fundos de investimento mobiliarios, ha um ano
gue se observam mais emiss@es que amortiza¢des de unidades de participagdo.

1.3.6 Sistema bancério

O sistema bancario continuou, em 2021, a recuperacdo de indicadores de rendibilidade
afetados pela crise pandémica, acompanhada de uma reducdo do racio de NPL.
As moratérias, um dos pilares da resiliéncia financeira do pais, foram acompanhadas pelo
sistema bancario, que preparou ao longo do ano a transicao dos mutuarios face ao término
das moratérias. Os indicadores disponiveis, ainda limitados, apontam para que esta
transicdo se esteja a processar de forma adequada, com um aumento, ligeiro, do
incumprimento nas empresas ap6s o término das moratérias. O sistema bancario devera
enfrentar o desafio da digitalizacdo, em especial na sua dimensao de ciberseguranca, e os

desafios associados a transi¢do para uma economia sustentavel, evitando situa¢des
disruptivas.

O sistema bancério tem assegurado o financiamento da economia, tendo tirado partido das
medidas de apoio adotadas na crise pandémica e do processo de ajustamento do setor realizado
nos ultimos anos. Contudo, continua condicionado pela evolu¢do da pandemia e pelos desafios
estruturais a sua atividade. Em particular, (i) pela possibilidade da deterioracéo da qualidade dos
ativos através da materializacdo do risco de crédito, seja pelo impacto da pandemia ou de uma
eventual subida das taxas de juro do mercado interbancario; (ii) pela desvalorizacdo dos ativos
financeiros em carteira, em particular da carteira de divida publica, resultante de um aumento das
taxas de juro de longo-prazo; (iii) pela dificuldade em assegurar uma rendibilidade adequada num
mercado de crédito doméstico de expansdo limitada e com concorréncia acrescida de outros
intermedidrios em segmentos mais rentaveis; e (iv) pelos riscos da digitalizacdo, incluindo a
ciberseguranga, e de transi¢do para uma economia sustentavel.
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O racio de NPL continuou a reduzir-se na primeira metade de 2021. As vendas e o0s abatimentos ao
ativo continuaram a ser os principais contributos para a redu¢do do montante de NPL (Sec¢do 2.3).
Contudo, no curto a médio-prazo é esperado um aumento dos NPL, ainda que moderado.
E essencial que os bancos mantenham uma avaliacdo cuidada do risco de crédito da sua carteira
e da cobertura atempada das perdas potenciais.

Os dados disponiveis ndo permitem ainda determinar o impacto do final da moratéria na
qualidade dos ativos do sistema bancério. Na primeira metade de 2021, os empréstimos sob o
regime de moratdria apresentavam alguma deterioracéo de risco de crédito, em especial nas SNF
(Quadro 1.2.12). Os bancos, por indicacdo do supervisor, tém feito um acompanhamento préximo
dos empréstimos em moratdria, apresentando solu¢Bes que visam salvaguardar a capacidade de
servico de divida dos mutuarios, incluindo a renegocia¢do e reestruturacdo dos contratos de
crédito. A moratdria publica terminou em setembro de 2021 para a maioria dos empréstimos.
A informacdo recolhida junto das principais instituicBes bancarias sugere que os riscos de
incumprimento se encontram mais controlados do que o inicialmente esperado, apesar da
incerteza que ainda existe. No geral, o setor dos particulares demonstrou maior resiliéncia,
enguanto no caso das empresas, em especial nos setores mais vulneraveis, poderdo existir mais
dificuldades com o retomar do servico da divida. Neste sentido, o enquadramento legal e
regulamentar da gestdo do crédito em risco de incumprimento ou vencido (PARI e PERSI), em vigor
desde 2013, foi reforcado em agosto de 2021, obrigando as instituicdes de crédito a uma
abordagem mais proé-ativa na prevencdo de situagdes de mora, incluindo a necessidade de
acompanhamento por parte dos bancos das situa¢gdes de dificuldade dos devedores que
beneficiaram do regime de moratdria publica.

A avalia¢do da viabilidade e uma abordagem proativa na definicdo de solu¢des para a recuperac¢do
dos mutudrios sdo fundamentais para a gestao eficiente do risco de crédito. No caso de mutuarios
vidveis, mas em dificuldade, os bancos poderdo ter um papel essencial na sua recuperacdo através
da renegocia¢do e reestruturacdo atempada das operag¢des de crédito. Os bancos tém ao dispor
instrumentos, com condi¢Bes favoraveis, que permitem o apoio a recuperagdo dos mutuarios,
como a linha Retomar e as linhas de crédito com garantia do EGF (Quadro 1.1.4). No entanto, a
melhoria da situacdo financeira das empresas deve também ser alcan¢ada através do refor¢o
dos seus capitais.



Quadro I.1.4 * Linha Retomar e linhas com garantia do EGF

Linha “Retomar” Linhas com garantia do EGF
Mutuarios SNF vidveis dos setores mais afetados pela Pequenas e Médias Empresas (PME)
abrangidos pandemia abrangidas pelo regime de e Mid-caps®
moratéria®
Ambito Institui¢des do sistema bancario Protocolo entre os bancos aderentes e
o FElI com a definicdo do montante das
garantias
Finalidade Operagoes de reestruturacdo, Financiamento adicional para mitigagdo
refinanciamento parcial das operagoes de dos efeitos da pandemia de COVID-19 e
crédito em moratdéria e/ou empréstimo para promover crescimento e
adicional®© investimento de médio-prazo. Em geral

destinam-se a operac¢6es de fundo de
maneio e de investimento em ativos
tangfveis e intangfveis

Garantia Até 25% das operacbes elegiveis a serem 70% do montante do empréstimo até
reestruturadas e das linhas de liquidez aos limites acordados com cada banco
adicional e 80% dos créditos utilizados para  aderente. Sdo ainda definidos
refinanciar operacGes elegiveis montantes maximos do empréstimo
Montante méaximo de 10 milhdes de euros por setor de atividade e/ou por
por mutuério; acima de 1 milh4o de euros dimens&o da empresa

apenas nas situagdes em que os créditos
abrangidos estejam cobertos por garantias
hipotecdrias com LTV igual ou inferior a 80%

Montante 1000 3456
maximo das
garantias (M€)

Prazo de 31 de dezembro de 2021 31 de dezembro de 2021 (podendo ser
vigéncia alvo de extensdo)

Fontes: Banco de Portugal, Banco Europeu de Investimento, Banco Portugués de Fomento, Fundo Europeu de Investimento (FEI) e sites dos
principais bancos do sistema. | Notas: Sdo apresentadas as principais caraterfsticas das linhas com garantia. Nao sdo incluidas as linhas especificas
do FEl para as empresas do setor agricola ou agroindstria resultam da celebracdo de um protocolo entre o Estado Portugués e o BEI/FEI no ambito
do Programa de Desenvolvimento Rural (PDR2020). (a) Aplicam-se outras condicGes as empresas tais como, queda da faturacdo operacional em
2020 igual ou superior a 15% face a 2019 e queda da faturagdo operacional em 2021 T2 face a 2019 T2 (ou nos Gltimos 3 meses disponiveis de
2021 face ao perfodo homélogo de 2019), ndo serem consideradas empresas em dificuldade a 31 de dezembro de 2021, a data da contratagdo da
garantia ndo apresentarem incumprimento junto do setor bancdrio hd mais de 90 dias ou ndo estarem em insolvéncia, terem a situagdo
regularizada junto da Administracdo Fiscal e Seguranca Sodial. (b) Os ritérios de elegibilidade incluem, entre outros, a condi¢do de auséncia de
incumprimento junto do sistema bancdrio e da Administragdo Fiscal e Seguranga Social, ndo estejam numa situacdo de ndo Exclusdo ou de
insolvéncia, demonstrar uma situagdo econdmico-financeira equilibrada e que a atividade seja desenvolvida em Portugal ou noutro Estado-
-Membro aderente ao EGF. (c) O montante do financiamento ndo podera ser superior a 25% do volume de negdcios em 2019 ou ao dobro da
massa salarial. No caso da Linha Retomar aplica-se as operac8es de reestruturacdo. (d) Montante mdximo das garantias para os principais bancos
do sistema bancdrio. Inclui os montantes das garantias sem limite mdximo (uncapped) e limitadas (capped). No caso das garantias limitadas foi
assumido o valor obtido a partir da aplicagdo da taxa maxima (cap rate) a0 montante de garantia a prestar pelo EGF. O montante total de garantias
atribufveis pode ultrapassar o montante de garantia prestado por Portugal ao FEI na criacdo do EGF.

A evolugdo favorédvel da pandemia contribuiu para a melhoria da rendibilidade do sistema
bancério no primeiro semestre de 2021, embora as perspetivas continuem condicionadas pela
incerteza econdmica e pelos desafios estruturais a atividade bancdria. Apesar do aumento no
primeiro semestre de 2021, a rendibilidade do ativo manteve-se inferior a 2019 (Seccdo 2.1).
A melhoria observada ndo foi acompanhada pelo aumento da margem financeira. A diminui¢do
das imparidades para crédito refletiu-se na reducdo do custo do risco de crédito, em linha com
0s pares europeus. No entanto, os bancos deverdo ter em conta a incerteza sobre a evolugdo
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futura do risco de crédito da carteira de empréstimos, assegurando que, em cada momento, as
imparidades sao adequadas as perdas esperadas.

Face aos desafios de geracdo de rendibilidade, de digitalizagdo e de concorréncia de novos
intermedidrios com uma elevada componente tecnolégica, os bancos devem continuar a
aumentar a sua eficiéncia operacional. O peso dos custos operacionais no ativo médio tem-se
reduzido desde 2013, apontando para uma melhoria da eficiéncia. As instituicGes devem
continuar a adaptar o seu modelo de negécio ao contexto de digitalizacdo dos servigos financeiros
e a maior concorréncia de novos concorrentes nas areas de negécio tradicionalmente
disponibilizadas pelo sistema bancario, como os sistemas de pagamentos. Porém, a reducdo de
custos operacionais ndo podera colocar em causa os investimentos em atividades para as fun¢des
de gestao de risco, em particular, para a observancia da componente comportamental, do
controlo do branqueamento de capitais, financiamento do terrorismo e da ciberseguranca.

A adocdo planos de transformagdo digital é critica para manter a competitividade do setor num
ambiente em que a digitalizagdo domina cada vez mais 0s modelos de negécio. O Banco de
Portugal tem vindo a monitorizar os planos de digitalizacdo dos bancos nacionais. A Caixa 5
apresenta uma visdo geral sobre este tema, subjacente as proje¢des reportadas pelos bancos no
ambito dos Planos de Financiamento e Capital relativos ao periodo 2020-2023.

A resiliéncia cibernética tornou-se critica para a atividade bancéria. A avaliacdo da capacidade de
os bancos se defenderem perante uma potencial materializagdo de riscos de ciberseguranca é
uma das prioridades de supervisdo do SSM/BCE e do Banco de Portugal. Com a digitalizagdo
observa-se um aumento dos pontos de entrada dos ciberataques, quer seja pelo aumento da
utilizagdo dos canais digitais pelos clientes, do trabalho remoto nas instituicdes bancarias ou da
maior utilizacdo de prestadores de servicos nas areas de tecnologia de informacdo. Esta
preocupacdo estende-se aos ataques a prestadores de servicos (supply-chain attacks) conforme
reportado pela Agéncia da Unido Europeia para a ciberseguranca.

Um evento de ciber-risco pode ser sistémico. Dadas as interligagdes existentes entre as
instituicBes e o recurso a prestadores de servicos tecnoldgicos comuns, a possibilidade de riscos
sistémicos ndo é negligencidvel. Por isso, exige-se uma andlise e mitigacdo de riscos mais
abrangente. Adicionalmente, a informagdo disponivel sobre eventos de ciber-risco continua a ser
fragmentada e ndo harmonizada, dificultando uma visdo transversal, incluindo entre autoridades
de supervisdo.

A normalizagdo da politica monetdria pelo BCE, no médio-prazo, terd implicagdes nas perspetivas
de rendibilidade do sistema bancario. A subida das taxas de juro no mercado interbancario
tendera a ter um impacto positivo sobre a margem financeira. Contudo, o acréscimo no servico
da divida daf decorrente pode resultar na materializacdo de risco de crédito e na necessidade de
constituicdo de imparidades.

O aumento das taxas de juro de longo prazo terd um efeito na valoriza¢do dos ativos financeiros
em carteira. O incremento do peso da carteira de titulos de divida publica nos Ultimos anos,
conjugado com o alongamento da maturidade média, aumentou a sensibilidade dos bancos
portugueses a altera¢les das yields (Sec¢ao 2.4). Contudo, 0 aumento desta exposi¢do tem
ocorrido através da carteira a custo amortizado, mitigando o impacto de subidas das yields, uma
vez que as altera¢Bes de valor sdo apenas refletidas no momento da venda. O custo de emissdo
dos instrumentos elegiveis para cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL) tendera também a subir.

Apesar da recuperacdo observada, as perspetivas de manutengdo de rendibilidade baixa
condicionam a acumula¢do de capital no setor. Contudo, a posi¢do de capital foi reforcada nos
dltimos anos, permitindo as instituicBes bancarias acomodar potenciais perdas resultantes da
materializacdo dos riscos decorrentes da crise pandémica.



Os riscos climaticos poderdo afetar a estabilidade financeira ao longo das préximas décadas.
Os reguladores e supervisores tém intensificado o apelo para as instituicBes financeiras
integrarem os riscos climaticos e ambientais nas politicas de gestdo de risco e na avaliacdo da
resiliéncia perante riscos fisicos e de transicao.

O enquadramento europeu de regulagdo e supervisdo prudencial aplicdvel as instituicBes de
crédito estd em transformagdo e adaptacdo aos riscos ESG. Na regulacdo prudencial, o
enquadramento microprudencial foi adaptado aos riscos ESG, nos seus trés pilares. Importantes
iniciativas desenrolar-se-80 a curto-prazo, destacando-se que o BCE realizara em 2022 o stress test
de supervisdo sobre 0s riscos relacionados com o clima e uma revisdo tematica das praticas de
gestdo de risco ambiental e climatico das instituices sob a sua supervisdo, cujos resultados
poderdo vir a ser incorporados no SREP. Na vertente macroprudencial, a EBA e 0 ESRB deverdo
apoiar a avaliagdo da Comissdo Europeia, até 30 de junho de 2022, sobre atuais instrumentos
macroprudenciais para gerir 0s riscos para a estabilidade financeira relacionados, entre outros
aspetos, com as alterac¢@es climaticas. Até ao final de 2022, sera apresentado um relatério e, se
adequado, uma proposta legislativa de revisdo do quadro macroprudencial bancario.

Adicionalmente, a Comissdo Europeia adotou, em 6 de julho de 2021, medidas que reforgam a
ambi¢do da UE em matéria de financiamento sustentdvel e de combate as alteragdes climaticas,
da qual faz parte (i) a referida nova Estratégia de financiamento sustentavel, (i) uma proposta de
norma para a emissdo de ObrigacBes “Verdes” Europeias e (iii) um Ato Delegado sobre as
informac8es a divulgar pelas empresas financeiras e ndo financeiras quanto a sustentabilidade
das suas atividades, ao abrigo do Artigo 8.° do Regulamento da Taxonomia.

Apesar dos desenvolvimentos alcangados, o processo da adaptagdo do enquadramento europeu
de regulagdo e de supervisdo aos riscos climaticos e ambientais afigura-se longo. Desde logo
porque requer um processo (i) de “interpretacdo” e integracdo na taxonomia prudencial da
taxonomia cientifica sobre os riscos associados as altera¢Bes climaticas, e (ii) de identificacdo dos
canais de transmissdo desses riscos ao sistema financeiro, nomeadamente na manifestacdo desses
riscos nas “tradicionais” classes de risco previstas no enquadramento prudencial e nas atividades de
supervisdo (e.g. risco de crédito, risco de liquidez, risco de mercado e risco operacional).

O processo de recuperagdo econdmica europeia ndo deve secundarizar a importancia da
conclusdo da Unido Bancaria. O atual enfoque dos decisores politicos na ado¢do de medidas de
recuperacdo e resiliéncia econémica dos Estados-Membros ndo deve ser encarado como
alternativa aos esfor¢os para conclusdo da Unido Bancaria. O refor¢o da integracdo europeia,
impulsionado por essas medidas, deve ter seguimento na criagdo de um Sistema Europeu de
Garantia de Depdsitos (o terceiro pilar da Unido Bancaria), que preveja a redug¢do prévia do risco,
mas também a mutualizacdo total das perdas. E importante assegurar o alinhamento na Europa
entre a responsabilidade pela tomada de decisdes e o financiamento das mesmas - essencial para
mitigar a ligacdo entre 0s bancos e 0s soberanos -, a prote¢do dos depositantes e a sua confianga
no sistema financeiro, reduzindo-se os riscos de fragmentacdo e atingindo-se uma verdadeira
Unido Bancaria promotora de estabilidade financeira, na Unido e em cada Estado-Membro.

A trajetéria de prevencdo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo foi
reforcada. O Banco de Portugal participou em colégios de supervisdo preventiva ABC/CFT,
difundiu informagdo ao setor privado e iniciou os trabalhos de revisdo do modelo de supervisdo
baseada no risco, no quadro de projeto desenvolvido com o apoio da Comissdo Europeia.
A atividade de supervisdo concluiu inspec¢Bes transversais aos sistemas ABC/CFT de duas
entidades financeiras supervisionadas, procedeu a andlise dos reportes anuais submetidos em
2021 neste dominio e empreendeu ac¢des de verificacdo do cumprimento de medidas emitidas.

Em 20 de julho de 2021, a Comissdo Europeia apresentou um pacote de propostas legislativas -
“AML Package” -, cujo objetivo é reforcar o quadro regulatério e institucional de ABC/CFT da UE,
em resposta as fragilidades da UE reveladas pelos casos de branqueamento de capitais em
bancos europeus trazidos a publico nos ultimos anos. Com estas propostas, espera-se uma maior
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harmonizacdo e robustecimento de praticas de supervisdo, em paralelo com a diminui¢do da
arbitragem regulatéria que resultava das diferentes abordagens nacionais aos riscos de
branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo.

1.4 Politica macroprudencial

O Growth-at-Risk (GaR), uma medida de “risco de cauda”, e o indicador de risco sistémico para
Portugal evolufram positivamente com a economia. No periodo pré-pandemia, o GaR sinalizava
um crescimento do PIB, no horizonte de um ano com uma probabilidade de 90%, indicando um
risco baixo. Este resultado encontrava-se em linha com as expetativas para a atividade econémica
no final de 2019. No inicio da pandemia, o “risco de cauda” aumentou e o GaR apresentou valores
negativos para o horizonte de proje¢do de um ano, situacdo que foi gradualmente revertida.
As proje¢Bes mais recentes para o GaR apresentam valores positivos, refletindo o dinamismo da
atividade econdémica. Ao longo do periodo em anélise, a taxa de variagdo homdloga do PIB é o
principal fator que explica a dinamica de melhoria observada no GaR.

Em 2021, o indicador de risco sistémico doméstico (IRSD) reverteu parcialmente a trajetdria, apés
um crescimento acentuado, que reflete o efeito mecanico da queda da atividade econémica na
crise pandémica. Este indicador apresentou uma trajetéria de subida desde o primeiro trimestre
de 2015, impulsionada pelo crescimento dos precos no mercado imobilidrio residencial e pela
contribui¢do cada vez menos negativa do crédito bancario até 2019 (Gréafico 1.1.21). Com a crise
pandémica, no primeiro trimestre de 2020, a trajetéria de aumento do IRSD acelerou
significativamente com a contribuicdo expressiva e positiva do crescimento do crédito bancario
em percentagem do PIB, substancialmente influenciada pela queda abrupta da atividade.

Mais recentemente, no segundo trimestre de 2021, observa-se ja uma inversao da evolu¢do do
IRSD. Com a gradual normalizac¢do da atividade econdmica é expectavel que a inversdo do IRSD
se torne mais expressiva ao longo de 2021 e de 2022. Uma vez eliminado o efeito mecanico da queda
do PIB durante a pandemia, a evolugdo futura deste indicador dependera essencialmente dos
desenvolvimentos no mercado imobilidrio residencial e do endividamento das empresas e particulares.

Assim, a utilizagdo deste indicador para efeitos de avaliagdo de acumulacdo de risco sistémico
cilicico deve ser feita com alguma prudéncia.

Grafico 1.1.21 « Indicador de Risco Sistémico Doméstico | Desvios padrdo em relagdo a mediana
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Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Ultima observacdo: 2021 T2.
0 IRSD, desenvolvido por Lang et al. (2019), ¢ um indicador compésito que pretende identificar a acumulacdo de desequilbrios ciclicos gerados
no setor privado ndo financeiro doméstico. Para uma descricdo pormenorizada do Indicador de Risco Sistémico Doméstico para Portugal, ver
Caixa 3 do Relatdrio de Estabilidadle financeira de junho de 2019.



Neste enquadramento, 0 Banco de Portugal manteve a percentagem de reserva contraciclica de
fundos préprios, aplicavel as exposi¢es de crédito ao setor privado ndo financeiro nacional, em
0% das exposi¢des em risco. A evolugdo do risco sistémico ciclico continuara a ser acompanhada,
tendo em consideragdo o impacto atual e projetado da pandemia, incluindo das medidas adotadas.

O Banco de Portugal efetuou o exercicio regular de identificacdo de outras institui¢cdes de
importancia sistémica (O-Sll) e de calibra¢do da respetiva reserva de fundos préprios. Foram
identificadas como O-SlI, ordenadas pela importancia sistémica: Banco Comercial Portugués
(BCP); Caixa Geral de Depdsitos (CGD); Santander Totta, SGPS (BST), S. A,; LSF Nani Investments
S.a.r.l. (LSF Nani); Banco Portugués de Investimento (BPI) e Caixa Econémica Montepio Geral
(CEMQ). A lista de instituicBes designadas como O-Sll e respetivos requisitos de reserva de fundos
proprios e perfodos de implementa¢do, em 2021, coincide com a publicada em 2020.

As instituicdes tém cumprido genericamente com as orienta¢8es definidas na Recomendagdo
macroprudencial relativa aos novos créditos a habitagdo e ao consumo. No final do terceiro
trimestre de 2021 a quase totalidade de novos créditos para aquisicdo de habita¢do propria e
permanente apresentam um racio /oan-to-value (LTV) inferior ao limite de 90% (Grafico 1.1.22).
Relativamente ao récio debt-service-to-income (DSTI)," em setembro de 2021, cerca de 94% do total
de novas operac8es de crédito a habitacdo e consumo foi concedido a mutuarios com um DSTI
inferior a 50%, mantendo-se esta percentagem estavel face ao inicio do ano. Apenas 4% das novas
operacBes de crédito estdo associadas a mutuarios com um DSTI entre 50% e 60%, abaixo da
excecdo de 10% prevista na Recomendagdo, enquanto que cerca de 2% do novo crédito foi
concedido com um DSTI superior a 60% (dentro da exce¢do de 5% prevista na Recomendagdo)
(Gréfico 1.1.23).

1.0 récio DSTI é 0 récio entre o montante total das prestagBes mensais associadas & totalidade dos empréstimos detidos pelo mutudrio e o rendimento
mensal liquido de impostos e contribui¢Bes obrigatdrias para a Seguranga Social. Para o cdlculo do rdcio DSTI as prestacdes do novo contrato de crédito
devem assumir-se constantes e deve ser considerado o impacto de um aumento da taxa de juro, em funcdo da maturidade, no caso de contratos com
taxa de juro varidvel ou mista. Deverd ser considerado um choque na taxa de juro de 1 pp para novas opera¢des com maturidade menor ou igual a
5anos, 2 pp para contratos com maturidade entre 5a 10 anos e 3 pp para contratos com um prazo superior a 10 anos. No caso de contratos a taxa de
juro mista, é considerara a prestacdo mais gravosa para o cliente entre a que resulta da aplicagdo do aumento do indexante, tendo em conta o prazo do
contrato no periodo de taxa de juro varidvel, e aquela que resulta do periodo de taxa fixa. Considera também uma reducdo no rendimento do(s)
mutudrio(s) quando a idade no termo previsto do contrato for superior a 70 anos, exceto se no momento de avaliagdo da solvabilidade o(s) mutudrio(s)
jd se encontrar(em) em situacdo de reforma.
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Gréfico 1.1.22 « Distribuicdo das novas
operacdes de crédito a habitagdo por racio
LTV | Em percentagem do total das novas

Grafico 1.1.23 -« Distribuicdo das novas
operac8es de crédito por limites ao racio DSTI
| Em percentagem do total das novas operagdes
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informagdo ~Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informagdo
reportada por uma amostra de 9 instituicGes. Récio LTV calculado  reportada por uma amostra de 13 instituicGes. Racio DSTI calculado
conforme definido nos artigos 2.° e 3.° da Recomendagdo. conforme definido nos artigos 2. e 4.° da Recomendacdo.

Em setembro de 2021, o DSTI efetivo médio, ou seja, sem ter em conta choques de taxas de juro
e rendimento, manteve-se estavel em 25,5% face ao final de 2020, apds uma redugdo de 3 pp face
ao segundo semestre de 2018. Cerca de 75% dos novos empréstimos as familias apresentaram,
no final do terceiro trimestre de 2021, um DSTI inferior a 32% (Gréfico 1.1.24).

Grafico 1.1.24 « Distribuicdo do racio DSTI efetivo para novos créditos as familias
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em dados da Central de Responsabilidades de Crédito. Rdcio DSTI efetivo (exclui os choques a
taxa de juro e rendimento). O grdfico representa a distribuicdo de quartis do rdcio DSTI efetivo, em que os extremos inferior e superior
correspondem, respetivamente, ao percentil 10 e ao percentil 90, enquanto que os extremos inferior e superior das caixas correspondem aos
percentis 25 e 75 respetivamente.

De forma geral, os limites maximos definidos para a maturidade também tém vindo a ser
respeitados desde a implementa¢ao da medida macroprudencial. Contudo, a maturidade média
dos novos empréstimos a habitacdo manteve-se relativamente estavel em cerca de 33 anos. Apos
uma reducdo de 33,5 anos, em julho de 2018, para 32,6 anos, em dezembro de 2019, ocorreu um



aumento para 33,0 anos, em setembro de 2021. Para além de definir uma maturidade maxima de
40 anos para este tipo crédito, a Recomendac¢do estabelece uma convergéncia gradual da
maturidade média dos novos contratos para 30 anos no final de 2022,

As autoridades macroprudenciais em alguns Estados-Membros adotaram medidas de mitiga¢do
da acumulagdo de risco sistémico ciclico, especialmente no setor imobilidrio residencial, para
elevar a resiliéncia do sistema financeiro e para tornar mais restritivos os critérios de concessdo

de crédito (Quadro 1.1.5).

Quadro I.1.5 * Descricdo das medidas adotadas e/ou reativadas por parte de alguns

Estados-Membros

Pais Medida Implementagdo
Bulgaria Aumento da taxa de CCyB Outubro 2022
Noruega Aumento da taxa de CCyB Junho 2022
Republica Checa Aumento da taxa de CCyB Julho 2022

Suécia Aumento da taxa de CCyB Setembro 2022
Holanda Extensdo da utilizagdo do artigo 458.° do CRR Janeiro 2022
Esténia Extensdo da utilizacdo do artigo 458.° do CRR Setembro 2021
Lituania Requ@to d,e, ,cgplta\ gdmpnal (SyRB) para exposicoes ao Julho 2022
setor imobilidrio residencial
Reposi¢do do limite maximo de LTV para empréstimos a
Finlandia habita¢do (exceto para primeira habita¢do) para o nivel pré-  Outubro 2021
pandemia
Lituania Redugdo do |‘|m|t~e maximo de LTV para empréstimos a Janeiro 2022
segunda habitagdo
Extensdo da utilizagdo do artigo 458.° do CRR para limitar
Franca as grandes exposi¢Bes das O-Sll a empresas muito Junho 2020

endividadas

Fontes: Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) e autoridades nacionais.

Num contexto de recupera¢do da atividade econémica, o Banco de Portugal poderd tomar
medidas macroprudenciais dirigidas a mitigacdo da potencial acumulagdo de risco sistémico em
alguns setores.

N&o obstante a recuperacdo da atividade econdmica, subsiste incerteza quanto aos efeitos da
crise pandémica no setor bancério. O tema em destaque “Reconstituicdo das reservas de capital:
uma discussdo sobre diferentes ritmos de convergéncia” avalia, conceptualmente, as implicagdes
para a estabilidade financeira e atividade econémica de perfodos distintos para a reconstituicdo
gradual de reservas de capital. A andlise confirma que uma reconstituicdo das reservas de capital
demasiado célere reforca a resiliéncia bancaria, mas pode causar disrupc¢8es significativas na
concessdo de crédito no processo de convergéncia para um novo equilibrio. A considera¢do de
perfodos de transi¢do mais longos, face ao perfodo de transi¢cdo abrupto, reduz os efeitos sobre
o fluxo de crédito de um ajustamento abrupto e diminui a volatilidade do PIB e do crédito,
reduzindo, porém, ligeiramente a resiliéncia bancaria. Tal como anunciado pelo BCE em julho de
2020, ndo sera exigido aos bancos que comecem a reconstituir as reservas de capital, que tenham
sido ou venham a ser entretanto utilizadas, pelo menos antes do final de 2022.
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Na sequéncia da decisdo do CERS, o BCE e 0 Banco de Portugal ndo estenderam as restri¢des de
distribui¢do de dividendos e outras formas de distribuicdo de capital para as institui¢des sob sua
supervisdo para além de setembro de 2021. Com a redu¢do na incerteza e a trajetoria de
recuperacdo econémica, foi reforcada a importancia de uma abordagem prudente por parte das
instituices. Estas devem assegurar que sdo retidos capitais proprios suficientes para fazer face a
uma possivel deterioracdo da qualidade dos ativos, preservando deste modo o financiamento a
economia. As autoridades de superviséo microprudencial fardo um acompanhamento casuistico.

Em setembro de 2020, o total de dividendos, referentes a resultados de 2019, ndo distribuidos
terd ascendido a cerca de 26 mil milhdes de euros na area do euro (Dautovic et al., 2021) e a 800
milhdes de euros em Portugal. Isto ndo exclui a possibilidade de os bancos virem, num futuro
préximo, a distribuir um montante de dividendos que possa compensar as reten¢des efetuadas.
A evidéncia microecondmica aponta para que, em média, 0s bancos que seguiram as
recomendacdes reduziram menos a concessdo de crédito e aumentaram mais as provisées do
que bancos que ndo foram afetados pelas recomendag¢des (Dautovic et al,, 2021 e Martinez and
Vegas, 2021).

E fundamental prosseguir o reforco do enquadramento regulamentar com o objetivo de
assegurar a resiliéncia do sistema financeiro no médio e longo prazo. Este processo de reforco
passa por, entre outros aspetos: (i) completar a implementacéo das reformas presentes no acordo
de Basileia lll; (ii) rever o enquadramento macroprudencial; e (iii) reforcar as medidas dirigidas ao
setor financeiro ndo bancario.

A Comissdo Europeia publicou uma proposta de revisdo da regulagdo bancéria composta por trés
pilares. O objetivo deste pacote legislativo é o de finalizar a implementa¢do na UE das reformas
dos padrdes do Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS) - Base/ Il reforms 2017-2020,
vertidas na proposta mais extensa de revisdo do Capital Requirements Regulation (CRR).
Adicionalmente, visa-se reforcar o quadro de supervisdo aplicavel as instituicdes de crédito, bem
como em diversas vertentes da gestdo de riscos e governo interno, incrementando a sua
harmonizagdo na UE, através de propostas de revisdo da CRD. A situagdo pandémica levou o BCBS
a adiar, por um ano, a adog¢do das revisdes finais ao acordo de Basileia Ill (Basel Committee on
Banking Supervision, 2017) para 1 de janeiro de 2023. Dada a importancia de robustecer o quadro
regulamentar para reforcar a resiliéncia do sistema bancario, o Banco de Portugal associou-se a
outros bancos centrais e autoridades de supervisdo da Unido Europeia com o objetivo de enfatizar
a importancia da implementagdo plena, atempada e consistente do Ultimo conjunto de reformas
de Basileia lll.

Estd em curso uma revisdo do enquadramento legal europeu da politica macroprudencial, que
visa reforgar a sua eficacia, eficiéncia e transparéncia. A Comissdo Europeia deve proceder a uma
proposta de revisdo das regras macroprudenciais presentes na Capital Requirements Regulation
(CRR) e na Capital Requirements Directive (CRD), apresentando uma proposta legislativa ao Conselho
e ao Parlamento Europeu até dezembro de 2022. No contexto desta revisdo macroprudencial,
estd em curso a fase de consulta da Comissdo Europeia. A Comissdo Europeia solicita
aconselhamento em quatro dreas: (i) o desenho e funcionamento do quadro das reservas de
fundos proprios; (i) instrumentos em falta ou obsoletos; (iii) funcionamento do mercado interno;
e (iv) riscos globais.

Uma fonte relevante de riscos globais em discussdo na revisdo macroprudencial, € em outros
féruns, sdo os Fundos de Mercado Monetério (FMM) que representam, a nivel internacional, uma
relevancia significativa para o financiamento de curto prazo das institui¢des financeiras, SNF e
governos. As unidades de participacdo (UP) nestes fundos sdo percecionadas pelo mercado como
tendo um risco semelhante ao associado aos depdsitos bancarios. No entanto, a turbuléncia vivida
nos mercados financeiros internacionais em marc¢o de 2020, resultante da pandemia de COVID-19,
veio sublinhar vulnerabilidades estruturais dos FMM, em particular o elevado desfasamento de
liquidez (mismatch). Neste contexto, varias instituicdes como o FSB, o CERS e a Autoridade



Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) tém vindo a debater medidas para
mitigar os riscos identificados.
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2 Sistema bancario

A rendibilidade do ativo do sistema bancdrio aumentou para 0,44%, na primeira metade do ano,
em linha com a area do euro, embora permaneca baixa. A evolucdo reflete a reducdo das
imparidades para crédito associadas a pandemia e, em menor grau, a reducdo dos custos
operacionais, perspetivando-se aumentos da eficiéncia operacional com a implementacéo de
planos de reestruturagdo anunciados por algumas instituicBes. Ndo obstante, persistem desafios
de rendibilidade: o ambiente de taxas de juros baixas, a incerteza sobre a materializagdo do risco
de crédito, e a maior concorréncia.

Apesar do dinamismo recente no crédito a habitacdo, o peso do setor imobilidrio no balango dos
bancos continuou a reduzir-se no primeiro semestre de 2021. Em junho de 2021, cerca de 90% da
carteira de empréstimos a habitacdo apresentava um racio LTV igual ou inferior a 80%, permitindo ao
setor bancario acomodar uma potencial queda dos precos do imobilidrio residencial sem incorrer em
perdas elevadas. No crédito a SNF, observou-se uma desaceleracdo reduzindo-se o diferencial de
crescimento entre os setores mais e menos afetados pela pandemia. Contudo, o stock de empréstimos
a SNF continuou a aumentar (taxa de variacdo anual de 4,3% em setembro de 2021) e 0s setores mais
afetados pela pandemia aumentaram o seu peso na carteira de empréstimos a empresas para 28,2%,
dos quais 9,9 pp no setor do alojamento e restauragdo.

O racio de NPL continuou a trajetéria descendente iniciada em junho de 2016. Os racios de NPL bruto
e liquido de imparidades situaram-se em 4,3% e 1,9% em junho de 2021, respetivamente. A redu¢do
deveu-se a vendas e abatimentos de créditos, mas também ao aumento das disponibilidades em
bancos centrais e instituicdes de crédito (efeito denominador). A reducdo do racio de NPL liquido de
imparidades foi também explicada pelo aumento do racio de cobertura de NPL por imparidades (para
55,5%), que foi particularmente notdrio em setores mais afetados pela pandemia (para 87,4%).

No final do primeiro semestre de 2021, observaram-se, contudo, alguns sinais de deterioracdo na
qualidade do crédito para alguns dos mutuarios que beneficiaram da moratéria e para as
empresas de setores mais afetados. Em junho de 2021, os empréstimos ao setor privado ndo
financeiro sob o regime de moratdria (15,9% em base consolidada) e com moratdria expirada
(5,3%) registaram aumentos dos racios de NPL, de empréstimos em stage 2 e de empréstimos
reestruturados. Por seu turno, os racios de cobertura por imparidades para os empréstimos em
moratdéria e com moratdria expirada aumentaram, refletindo o risco acrescido associado a estes
empréstimos percecionado pelos bancos. A informagdo preliminar relativa a outubro de 2021,
para as principais instituicBes, ndo sugere uma deterioragdo significativa da qualidade dos
empréstimos que beneficiaram de moratdéria. A monitorizacdo do risco de crédito requer uma
abordagem proativa por parte dos bancos na definicdo de solu¢Bes de recuperagdo dos
mutuarios viaveis e, nas situa¢des de ndo viabilidade, o reconhecimento atempado das perdas.

A liquidez estrutural do sistema, medida pelo récio de transformag¢do, manteve a tendéncia de
aumento. Os depdsitos de clientes aumentaram no primeiro semestre, mantendo-se em maximos
da série (67,8% do ativo em junho de 2021). O financiamento junto de bancos centrais atingiu, em
junho, 9,3% do ativo, 1,5 pp acima do registado em dezembro de 2020. A evolug¢do foi transversal
em Portugal e na area do euro, no contexto da politica monetaria de suporte a liquidez do sistema
bancario. O racio de cobertura de liquidez manteve a tendéncia de aumento evidenciada nos
dltimos anos, em resultado do aumento das reservas em bancos centrais. No ambito dos planos
de financiamento para cumprimento dos requisitos de MREL, a maioria das principais instituicdes
do sistema bancdrio portugués emitiu instrumentos elegiveis para MREL no decurso de 2021,
totalizando cerca de 3,5 mil milhdes de euros.

Asolvabilidade estabilizou no primeiro semestre de 2021, fixando-se o racio de fundos préprios totais
em 17,8% e o racio CET 1 em 15,3%. Atendendo ao fim das recomenda¢des das autoridades de



supervisdo para a ndo distribuicdo de resultados a setembro de 2021, a distribuicdo de dividendos
deve ser feita com prudéncia, refletindo os desafios enfrentados pelo setor bancario.

2.1 Rendibilidade

No primeiro semestre de 2021, a rendibilidade do ativo (ROA) aumentou 0,37 pp face ao periodo
homdlogo, para 0,44% (Grafico 1.2.1). Para esta evolugdo contribuiu, por um lado, o aumento dos
resultados de operag¢des financeiras, em 0,30 pp, fruto da dissipa¢do do efeito do registo de
perdas com instrumentos de capital e derivados no primeiro semestre de 2020. Por outro lado, a
diminuicdo do custo com provisdes e imparidades, em 0,19 pp, em resultado da diminui¢do do
fluxo de imparidades para crédito (Quadro 1.2.1). A dispersdo do ROA entre instituicBes diminuiu:
o percentil 5 da distribuicdo do ROA ponderada pelo ativo foi de -0,34%, que compara com -2,43%
do perfodo homélogo de 2020. O ndmero de bancos com ROA negativo diminuiu, em termos
homologos, de 26 para 22 no primeiro semestre de 2021. A rendibilidade do capital préprio (ROE)
aumentou 4,3 pp, face ao perfodo homdlogo, para 5,2%.

Gridfico 1.2.1 » ROA e Resultado de Quadro 1.2.1 * Rendibilidade |
exploragdo | Em percentagem do ativo médio Em percentagem do ativo médio
Vo | Moot . 2019 2020 28 200 20
08 /‘ Margem financeira 164 152 1164 155 144
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0.4 1 Resultados op. Fin. 0,05 0031011 -005 0,25
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gi ) d.g. Imp. para crédito  -0,33 -0,61 1 -0,26 -0,57 -0,20
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Resultado de exploragdo 0,94 0,89 | 095 0,90 0,88

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (ROA) consiste  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Arendibilidade do ativo (ROA) consiste
no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio. no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio.
0 resultado de exploragdo é o agregado da margem financeira e das O resultado de exploragdo é o agregado da margem financeira e das
comissdes liquidas deduzido dos custos operacionais. Valores anualizados. - comissdes liquidas deduzido dos custos operacionais. Valores anualizados.

O ROA situa-se 0,11 pp abaixo do primeiro semestre de 2019, o que reflete principalmente a
diminui¢do do resultado de exploragdo para 0,88% do ativo. A evolu¢do desta componente foi
ditada pela diminuicdo da margem financeira e das comissfes e atenuada por uma queda dos
custos operacionais.

Em percentagem do ativo médio, a margem financeira diminuiu face aos semestres homdlogos de
2020 e 2019 (Quadro 1.2.2). A reducdo, face ao primeiro semestre de 2019, deveu-se a diminui¢do
dos juros de empréstimos, em particular dos do setor privado nao financeiro (SPNF), e de titulos de
divida, em especial dos de divida publica, tendo sido atenuada pela reducao dos juros de depdsitos.
Esta evolu¢do resultou principalmente de reducdes das taxas de juro implicitas (efeito preco),
maiores em ativos do que em passivos. Os juros pagos ao SPNF pelos depdsitos representavam
0,07% do ativo, enquanto o peso destes depositos se cifrou em mais de 60% do ativo.

Na atividade doméstica, o diferencial entre a taxa de juro de empréstimos e de depdsitos nas novas
operagdes com o SPNF prosseguiu a trajetdria decrescente, convergindo para o diferencial dos
saldos, em 2020 e no primeiro semestre de 2021. A diminuicdo do diferencial nas novas operagdes
no primeiro semestre de 2020 e de 2021 foi transversal a SNF e particulares. Em ambos os casos,
as descidas das taxas de juro do mercado interbancério neste perfodo contribufram para a
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diminui¢do da taxa de juro dos novos empréstimos. No caso das SNF, acresce o impacto das linhas
de crédito garantidas pelo Estado com taxas de juro mais baixa (Sec¢do 2.2). Relativamente aos
particulares, o peso dos empréstimos para consumo e outros fins reduziu-se, o que também
contribuiu para uma reducgdo do diferencial, uma vez que estes empréstimos se caraterizam por
taxas de juro mais altas.

Quadro 1.2.2 « Margem financeira | Em percentagem do ativo médio

2019 2020 2019 S1 2020 S1 2021 1

Total 1,64 1,52 1,64 1,55 1,44
Derivados 0,04 0,02 0,04 0,03 0,00
Titulos de divida 0,36 0,30 0,38 032 0,26
Empréstimos 1,64 1,44 1,63 1,50 1,30
d.g. SNF 0,68 0,60 0,67 0,62 0,56
d.qg. Particulares 0,82 0,73 0,81 0,76 0,66
Outros ativos 0,02 0,00 0,02 0,01 0,00
Depositos -0,27 -0,12 -0,29 -0,19 -0,02
Titulos emitidos -0,09 -0,08 -0,09 -0,08 -0,07
Outros passivos -0,06 -0,04 -0,06 -0,04 -0,04

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

O sistema bancério portugués é mais sensivel a uma subida das taxas de juro do mercado
interbancario. Comparativamente com a area do euro, o sistema bancario portugués apresenta
um maior peso dos empréstimos com taxa variavel. Desde 2003, em média, cerca de 90% dos
novos empréstimos ao SPNF tinham taxa variavel, o que compara com 71% na area do euro. Esta
diferenca é maior nos empréstimos a habitacdo, 87% versus 32%.

Depois de uma estabilizagdo no primeiro semestre de 2020 face ao perfodo homélogo, no
primeiro semestre de 2021 o racio cost-to-core-income diminuiu para 58,3% (-1,8 pp face a
2019 S1) (Gréfico 1.2.2). A melhoria reflete a redugdo dos custos operacionais (contributo de
-3,8 pp), atenuada pela diminui¢do da margem financeira e das comiss@es (contributo de +2,0 pp).
Contudo, a reducdo dos custos operacionais ndo devera por em causa o financiamento das
atividades para o controlo de branqueamento de capitais, para a preveng¢do do financiamento do
terrorismo e para a ciberseguranca.

Apesar da diminui¢do do fluxo de provisdes e imparidades no primeiro semestre de 2021, este
foi ainda superior ao observado no primeiro semestre de 2019, embora com uma composi¢do
diferente. Por um lado, as provisées aumentaram devido a um processo de otimiza¢do da rede
de agéncias e investimentos em processos, digitalizacdo e tecnologia por parte de uma instituicdo
e 30 registo de potenciais perdas relativas a riscos legais por parte de outra. Por outro, diminuiu
o fluxo de imparidades de ativos financeiros para valores inferiores ao observado pré-pandemia
(0,26%) e de ativos ndo financeiros para proximo de zero.

As instituicdes devem garantir que, em cada momento, o registo de imparidade é o adequado
para fazer face as perspetivas de materializagdo de riscos, devendo adequa-lo a incerteza sobre
as perdas na sequéncia da pandemia. No primeiro semestre de 2021, o custo do risco de crédito
diminuiu 0,59 pp em termos homdlogos, para 0,33% (Grafico 1.2.2), situando-se abaixo do primeiro
semestre de 2019, em linha com os pares europeus. Esta evolugdo deveu-se, essencialmente, a
reducdo de imparidades para crédito, apds um aumento significativo no primeiro semestre de 2020.



A rendibilidade do sistema bancario encontrava-se em linha com a drea do euro (Quadro 1.2.3). No
entanto, a composi¢do é diferente. O sistema bancario portugués apresenta, por um lado, um maior
contributo da margem financeira e, por outro lado, mais provisdes e imparidades. As comissdes
liguidas e os custos operacionais encontram-se em linha com a média da area do euro.

Grafico 1.2.2 ¢ Cost-to-core-income e custo Quadro 1.2.3 « Rendibilidade - Comparacao

do risco de crédito internacional | Em percentagem do ativo
médio
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Valores anualizados. Fontes: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data) e Banco de

Portugal. | Nota: Valores anualizados.

2.2 Critérios de concessao de crédito

Em junho de 2021 a carteira de empréstimos a clientes (liquida de imparidades) registou um
aumento de 3,3% face ao perfodo homdlogo. Os empréstimos a SNF contribuiram 1,8 pp € os a
particulares 1,2 pp. Verificou-se um aumento dos empréstimos produtivos (4,0%) e a continua¢do
da redugdo dos empréstimos ndo produtivos (-18,9%). No mesmo periodo, a exposicdo a titulos
de divida emitidos por SNF diminuiu 7,8%. A atividade doméstica foi a que mais contribuiu para a
evolu¢do dos empréstimos e dos titulos, representando 70% do total das exposicoes.

A taxa de variagdo anual do stock de empréstimos bancarios a particulares fixou-se em 3,5%
em setembro de 2021, refletindo 0 aumento dos empréstimos ao consumo e a habita¢do
(Quadro 1.2.4). Depois da redug¢do dos empréstimos ao consumo registada em 2020 e inicio de
2021, a partir de fevereiro de 2021 ocorreu uma inversdo, tendo o crescimento atingido 1,6%
em setembro.

No stockde empréstimos a habitagdo observou-se uma trajetéria de acelera¢do ao longo de 2020
e 2021, com a taxa de varia¢do anual a fixar-se em 4,1% em setembro de 2021. Estima-se que fosse
cerca de 0,3 pp inferior se o impacto das moratdrias fosse exclufdo. A taxa de variagdo anual (ndo
ajustada de cedéncias de crédito) do stock de empréstimos para habitacdo era inferior a da area
do euro em setembro de 2021 (4,3% e 5,5%, respetivamente). Contrariamente ao observado
noutros paises da area do euro, o crescimento dos precos da habitacdo ndo tinha, até agora, sido
acompanhado por um forte dinamismo da concessdo de crédito. No entanto, em relacdo a
dezembro de 2019, o diferencial da taxa de crescimento do stock de empréstimos a habita¢do entre
Portugal e a drea do euro reduziu-se. Esta evolu¢do deveu-se a uma maior acelera¢cdo em Portugal
(em dezembro de 2019, as taxas de variacdo anual foram de 1,0% e 3,9%, respetivamente).

Sistema bancario
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Quadro 1.2.4 * Taxa de variagdo anual dos empréstimos bancarios concedidos a
particulares - atividade doméstica | Em percentagem

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

Total 24 17 03 08 1,1 16 | 19 3,0 35

Habitacdo 3,1 28 17 06 0,1 20 | 27 34 4,1
|

Consumo 33 92 107 110 82 06 | -1, 15 16

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de variagdo anual ajustadas de operades de titularizacdo, reclassificacées, abatimentos ao ativo e
reavaliacdes cambiais e de preco e, quando relevante, ajustadas do efeito de vendas de carteiras de crédito. Empréstimos concedidos por
institui¢Bes financeiras monetdrias residentes em Portugal a residentes na drea do euro. Atividade em base individual.

Os novos empréstimos para aquisicdo de habita¢do continuaram a aumentar nos primeiros nove
meses de 2021. A taxa de variagdo homologa foi de 37,8% e de 47,3% em relacdo a 2019. Na drea
do euro, 0 aumento das novas operac¢des foi de 9,5% e 19,5%, respetivamente. A taxa de juro
média nos novos empréstimos a habitacdo, 0,8%, é 0,2 pp inferior a registada em 2020. A Taxa
Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG), que inclui outros encargos além dos juros, com destaque
para os seguros, tem vindo a reduzir-se desde 2012. Nos primeiros nove meses de 2021
reduziu-se 1 pp face ao final de 2020, fixando-se em 2%, 0,4 pp acima da média area do euro.

Nos primeiros nove meses de 2021 0s novos empréstimo ao consumo cresceram 9,0% em termos
homélogos. Contudo, registou-se uma reducdo deste segmento, de 14,1%, face ao mesmo
periodo de 2019. A taxa de juro destes empréstimos reduziu-se e a TAEG manteve-se inalterada
nos primeiros nove meses do ano, face ao final de 2020, fixando-se em 6,5% e 8,6%,
respetivamente (5,2% e 5,8% na area do euro).

Nos primeiros trés trimestres de 2021, os critérios de concessdo de crédito a particulares
permaneceram praticamente inalterados, de acordo com o /nquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédiito (BLS). Enquanto no primeiro trimestre apenas se observou uma maior restritividade no
crédito ao consumo e outros fins, originada por uma maior percecdo de riscos associados a
situagdo econdmica, no segundo trimestre observou-se uma ligeira reducdo dos spreads em
empréstimos para habita¢do, refletindo uma menor perce¢do de riscos e pressdes concorrenciais.
No inquérito de outubro de 2021 os bancos antecipam a manutenc¢do dos critérios de concessao
de crédito para o quarto trimestre de 2021. Desde a entrada em vigor da Recomendacdo
macroprudencial do Banco de Portugal, o perfil de risco dos mutudrios associado aos novos
empréstimos concedidos a particulares tem melhorado (Secgéo 1.4).

O stock de empréstimos bancdrios concedidos a SNF tem aumentado desde o infcio da crise
pandémica, mas observa-se um abrandamento desde o primeiro trimestre de 2021. Em setembro
de 2021, a taxa de variacdo anual fixou-se em 4,3%, destacando-se, em termos setoriais, o
aumento do stock de empréstimos bancarios nos setores da indUstria e do alojamento,
restauracdo e comércio e, por dimensao, o das PME (Quadro 1.2.5). Em comparac¢do com os paises
da drea do euro, Portugal tem a terceira taxa de variacdo anual (ndo ajustada de cedéncias de
crédito) mais elevada, o que podera estar associado aos valores mais elevados de crédito em
moratoria, resultando numa redugdo das amortizagdes.



Quadro 1.2.5 * Taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios concedidos a SNF -
atividade doméstica | Em percentagem

dez. dez. dez. dez. dez. dez. mar. jun. set.

15 16 17 18 19 20 21 21 21

Total -1,5 -2,2 -0,8 0,8 -0,3 7,8 9,3 5,6 4,3
IndUstria 0,7 0,7 2,1 1,7 2,8 104 15,7 10,3 8,7

Construgdo e at. imobilidrias  -5,1 -54 0,7 2,4 -0,8 53 57 32 2,5
Alojamento, rest. e comércio 1,6 2,4 29 -1,3 34 14,2 14,3 7,7 6,7
PME -3,0 -2,1 0,6 2,6 2,8 11,6 12,6 7.9 6,4
Grandes empresas 0,3 -2,7 -6,8 -4,3 -10,2 -6,0 -2,3 -3,1 -3,1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de variagdo anual ajustadas de operagBes de titularizacdo, reclassificacdes, abatimentos ao ativo e
reavaliagdes cambiais e de preco e, quando relevante, ajustadas do efeito de vendas de carteiras de crédito. Inclui titulos de divida detidos
por bancos. Empréstimos concedidos por institui¢Bes financeiras monetdrias residentes em Portugal a residentes na drea do euro. Atividade
em base individual. Indstria inclui as “indUstrias transformadoras” e as “indUstrias extrativas”; Alojamento, rest. e comércio corresponde aos
setores “alojamento, restauracdo e similares” e “comércio por grosso € a retalho; reparacdo de veiculos automéveis e motociclos”.

O stock de empréstimos a empresas que recorreram a medidas de apoio ao financiamento
aumentou em setembro de 2021, mas observou-se uma desacelera¢do face a dezembro de 2020.
Estas empresas contribuiram positivamente para o crescimento do stock de empréstimos, enquanto
as empresas que ndo recorreram a estas medidas contribufram negativamente. Destacaram-se, pelo
maior crescimento do stock, as empresas que apenas recorreram a linhas de crédito com garantia
publica, e, em sentido contrario, as que apenas recorreram a moratoéria (Quadro 1.2.6).

O stock de empréstimos aumentou quer para os setores mais afetados quer para os menos
afetados pela crise pandémica. A taxa de variagdo homologa do stock de empréstimos a empresas
de setores mais afetados foi superior a observada para os restantes setores (8,0% e 0,4%,
respetivamente). Contudo, desde marco de 2021 que se observa uma reducdo do diferencial
entre as taxas de crescimento do stock de empréstimos entre os setores mais e menos afetados.
Em ambos os casos, observa-se uma desaceleracdo do stock de empréstimos desde marco de 2021
(Gréfico 1.2.3). Este diferencial terd ficado a dever-se essencialmente ao crédito concedido ao
abrigo das linhas garantidas pelo Estado.

Quadro 1.2.6 = Taxa de variagdo homologa do stock de empréstimos de institui¢des
de crédito a SNF | Em percentagem

Dezembro 2020 Setembro 2021
Total  pmE  orandese oo pmg  Grandese
sedes sociais sedes sociais
Total 5,9 9,4 -7,6 2,5 3,4 -1,9

Empresas que recorreram a medidas de apoio ao financiamento:

Linhas de crédito com

P 42,5 513 1,7 19,4 21,0 9,8
garantia publica
Moratdria -3.2 1,0 -13,9 -3,1 -2,7 -4
Llnhas.de Fre.dlto com - 194 250 00 75 83 36
garantia publica e moratdria
Total 12,5 18,8 -6,9 54 6,6 0,7

Empresas que ndo recorreram a medidas de apoio ao financiamento:

-6,1 -5,6 -9,9 -3,8 -2,8 -10,5

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informagdo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com
base nos saldos em fim de més, ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliacdes
cambiais e de preco. O recurso a medidas de apoio foi avaliado no perfodo entre marco de 2020 e setembro de 2021, bastando ter medidas de apoio
ao financiamento num dos meses deste periodo para que uma empresa se encontre classificada no ramo de empresas que recorreram a medidas.
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Os novos empréstimos bancarios a SNF reduziram-se nos primeiros nove meses de 2021, apés um
perfodo de aumento mais intenso da concessdo de empréstimos. A redu¢do da taxa de variagdo
homdloga face a 2020 foi de -26% (-5% face a igual periodo de 2019). Tanto os setores mais
afetados como os menos afetados pela crise pandémica contribuiram para a redugdo observada.
O peso dos setores afetados no total de novos empréstimos reduziu-se de 26% em 2020 para 24%
nos primeiros nove meses de 2021. No que respeita a novos empréstimos ao abrigo de linhas com
garantia publica, tem-se observado uma redugdo no total de novos empréstimos, fixando-se em
10% nos primeiros nove meses de 2021 (34% em igual perfodo de 2020).

A semelhanca do observado na 4rea do euro, a taxa de juro média dos novos empréstimos a SNF
manteve-se constante nos primeiros nove meses do ano, face ao verificado em igual periodo de
2020. O diferencial face a média da area do euro manteve-se em 0,8 pp. As linhas de crédito com
garantia publica contratadas nos primeiros nove meses de 2021 apresentavam uma taxa de juro
média de 1,3%, o que compara com 2,0% nos novos empréstimos sem garantia. A redugdo do
peso das novas operac¢fes com garantia contribuiu para um aumento da taxa de juro. Contudo, a
reducdo da taxa para 0s novos empréstimos sem garantia compensou este efeito. A diminui¢do
das taxas de juro de mercado interbancario tera contribuido para esta reducdo.

Nos primeiros nove meses de 2021, e face ao ano anterior, a diferencia¢do de spreads dos novos
empréstimos a SNF concedidos pelos sete maiores grupos bancarios aumentou ligeiramente para a
classe de maior risco. Estima-se que o prémio de risco da classe 2, com probabilidade de
incumprimento entre 1% e 5%, face a classe 1, com menos de 1% de probabilidade de
incumprimento, tenha diminufdo 2 pb face a 2020. Esta evolucdo encontra-se, em parte, associada a
reducdo dos spreads dos empréstimos com garantia publica, mais relevantes em empresas
classificadas na classe de risco 2. Este fator foi, também, o que contribuiu para a reducdo da
diferenciacdo observada em 2020. Contudo, em 2021, a diferenciagdo aumentou 2 pb na classe de
maior risco (com probabilidade de incumprimento superior a 5%), fixando-se em 1,2 pp (Grafico 1.2.4).

Grafico 1.2.3 + Taxa de variacdo homologa  Grafico 1.2.4 + Prémio de risco das classes de
do stock de empréstimos a SNF - atividade risco de crédito vis-a-vis a classe de menor risco
doméstica | Em percentagem - Novas operacbes | Em pontos percentuais

18 14 -
15 4 12 4 _N\—_
12 A 10 4

© 7 08 -

“ 06 -

3 -

0 /\ 04

5] — T T T T 02 1

jun. 20 set 20 dez. 20 mar. 21 jun. 21 set 21 0.0 T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Setores mais afetados e Setores menos afetados
(lasse 2 e 3556 3

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Esta andlise baseia-se nos dados da
Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). As taxas de variagdo
homélogas sdo calculadas com base nos saldos em fim de més, ndo
sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas,
reclassificagBes, abatimentos ao ativo ou reavaliagdes cambiais e de
preo. Sdo considerados como setores mais afetados os que constam
no Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e os setores elegiveis para a linha de
apoio a recuperacdo econdmica - programa Retomar (ver documento
de divulgacdo da linha Retomar no site do Banco Portugués de
Fomento).

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A atribuicdo de classe de risco a
cada empresa segue a metodologia de Antunes, A. etal. (2016), “Firm
default probabilities revisited”, Revista de Estudos Econdmicos, Banco
de Portugal. Apenas foram consideradas as novas operagdes de
empresas com informagdo de risco disponivel e dos sete maiores
grupos bancdrios. 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%.


https://www.bpfomento.pt/fotos/produtos_documentos/20210930_documento_divulgacao_retomar_7664021006156ce85c9bbc.pdf

O peso da classe de menor risco nos novos empréstimos a SNF foi semelhante ao registado em
2019, mas inferior ao observado em 2020, evolu¢do que teve como contrapartida um maior peso
da classe de risco intermédio. No stock de empréstimos a SNF também se observou a mesma
tendéncia. No seu conjunto, as duas classes de maior risco continuam a ter, no stock, uma maior
preponderancia, a qual resulta de uma maior concessdo, no passado, de empréstimos a classes de
risco intermédio ou elevado (Quadro 1.2.7). Nos setores mais afetados, reduziu-se o peso da classe
de menor risco no stock de empréstimos e nas novas operac¢des, apresentando um valor inferior a
média das empresas. Por sua vez, a classe de maior risco aumentou e situou-se acima da média das
empresas (26% e 21% do stock, respetivamente). O aumento da representatividade das classes de
maior risco no stock de empréstimos aos setores mais afetados deveu-se, principalmente, a uma
reclassificacdo do risco de parte da carteira, de classe de risco 1 em 2020 para as classes de maior
risco em 2021. Destaca-se, maioritariamente, o contributo do setor do alojamento e restauragdo.

De acordo com o BLS, os critérios de concessdo de crédito a empresas tornaram-se ligeiramente
mais restritivos nos dois primeiros trimestres de 2021. O principal fator identificado foi o aumento
dos riscos associados a situacdo e perspetivas de setores e empresas especificos. O aumento da
restritividade traduziu-se na generalidade dos termos e condi¢Bes, com exce¢dao dos spreads de
empréstimos com risco médio. Os critérios de concessdo mantiveram-se inalterados no terceiro
trimestre de 2021, tendo os bancos a expectativa de que 0 mesmo se verifique no quarto trimestre.

Quadro 1.2.7 * Empréstimos a SNF por classe de risco | Em percentagem

Classe 1 Classe 3
. Classe 2 ) .
(menor risco) (maior risco)

2019 T1-T3 48,7 36,2 15,1
Novas 2020 T1-T3 532 329 13,9

operacBes
2021 T1-T3 50,3 36,4 133

Total

set.19 36,5 384 25,1
Saldo set.20 40,1 37,6 223
set21 37,5 41,5 21,0
2019 T1-T3 49,9 35,8 143
Novas 2020 T1-T3 527 30,8 16,4

operacdes
Setores mais 2021 T1-T3 44,3 38,6 17,2
afetados set.19 41,6 41, 173
Saldo set.20 436 36,2 20,2
set.21 28,7 45,0 263

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A atribuicdo de classe 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 operacGes 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.
0s setores mais afetados seguem a definicdo da nota ao Grafico 1.2.3.

2.3 Qualidade dos ativos

Em junho de 2021, os empréstimos ndo produtivos continuaram a reduzir-se. O racio de NPL bruto
diminuiu 0,6 pp face ao final de 2020, para 4,3% (Quadro 1.2.8). O contributo do aumento do
denominador, por via das disponibilidades em bancos centrais e instituicdes de crédito e dos
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empréstimos produtivos, foi idéntico ao associado a reducdo dos empréstimos ndo produtivos por via
das vendas e dos abatimentos ao ativo (Quadro 1.2.9). A diminui¢do dos empréstimos ndo produtivos
deveu-se essencialmente a redu¢do dos empréstimos vencidos ha mais de 90 dias. A amplitude entre
0s percentis 5 e 95 do racio de NPL bruto manteve a trajetdria descendente, o que é consistente com
reducdes mais expressivas nas instituicdes onde o racio era mais elevado. O diferencial entre o
indicador para Portugal e a mediana do racio na area do euro manteve o movimento decrescente,
ainda que mais contido face ao observado nos Ultimos anos, o que resulta da convergéncia observada
no perfodo, de cerca de 10 pp em dezembro de 2017, para 2 pp em junho de 2021.

O racio de NPL bruto dos particulares para habitacdo diminuiu 0,2 pp face ao final de 2020,
situando-se em 1,7% em junho de 20271. Nos empréstimos ao consumo e outros fins o racio
também se reduziu, situando-se em 8,1%. No mesmo periodo, o racio de NPL bruto das SNF
diminuiu 1,0 pp face a dezembro de 2020, situando-se em 8,7%. O principal contributo para a
reducdo foram as vendas de NPL. Pelo contrario, os novos NPL, liquidos de curas, aumentaram,
seguindo a tendéncia iniciada em 2020.

Quadro 1.2.8 = Racio de NPL bruto Quadro 1.2.9 * Racio de NPL bruto -
| Em percentagem contributos para a variacao
dez. dez. dez. dez. jun.
17 18 19 20 21
Racio de NPL bruto total@ 133 94 62 49 4,3 RacodeNPL bruto,
Percentil 50 62 33 24 21 1,8 dez.2020(%)
Percentil 95®) 279 226 118 94 77 Abatidosaoativo(pp) 016033 012
Setor privado ndo financeiro 14,6 105 70 58 53 vendasdeNPL(pp) -017.-040 0,04
Sociedades ndo financeiras 252 185 123 9,7 87 NovosNPL lig. de curas (pp) 003 012 -003

Setores mais afetados® 258 188 146 11,6 11,2 Outros efeitos denominador (pp) -0.31 -0,34 -0,06
Particulares 71 51 37 34 31 hacdodeNPLbruto, 43 87 3,1
jun. 2021 (%)
Habitacdo 57 3,8 2,4 2,0 1,7
Consumo e outros fins 131 105 82 85 81

Mediana da érea do euro 35 31 29 25 23

Total SNF Particulares

49 97 34

Fontes: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data) e Banco de  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem
Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre o valor bruto dos NPL - titularizacdes. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas
e o valor total bruto dos empréstimos. Inclui os empréstimos e as outras entradas e saidas do segmento de NPL, incluindo os fluxos
disponibilidades em bancos centrais e instituicies de crédito, e os de entrada de empréstimos no estado de NPL (liquido de saidas), as
empréstimos as administragGes publicas, outras sociedades financeiras, amortizacGes e as execuces. A rubrica “Outros efeitos denominador”
sociedades ndo financeiras e particulares. (b) Os percentis foram refletem variacBes do stock de empréstimos por motivos que ndo
obtidos através da distribuicdo ponderada pelo ativo do racio de NPL  estejam associados ao stack de NPL (e.g. fluxo liquido de empréstimos
bruto. (c) Os setores mais afetados correspondem as seccBes do CAE (H, produtivos).

|, M, N, P, Q, ReS)em que o stock de empréstimos concedido aos

setores identificados no Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e aos elegiveis para

a linha de apoio a recuperacdo econdmica (programa Retomar),

representa, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo da

respetiva sec¢do.

O réacio de NPL das empresas dos setores mais afetados pela pandemia cifrou-se em 11,2% em
junho de 2021, diminuindo 0,4 pp face a dezembro de 2020. No entanto, em quatro dos setores,
que representam 12,7% do total de empréstimos a SNF, registaram-se aumentos no racio de NPL
bruto. Os setores que registaram maiores aumentos foram os do alojamento, restauragdo e
similares (8,2% dos empréstimos a SNF) e o das atividades artisticas, de espetaculos, desportivas
e recreativas (1,3% dos empréstimos a SNF), com racios de NPL brutos de 12,0% (+1,9 pp) e 34,2%
(+1,4 pp), respetivamente.

Em junho de 2021, o racio de cobertura de NPL por imparidades do sistema bancério aumentou
0,5 pp face ao final de 2020, para 55,5%, situando-se 14,1 pp acima da mediana da drea do euro
(Quadro 1.2.10). Nos empréstimos a SNF, o racio aumentou 0,4 pp, para 56,9%. Contudo, os setores
mais afetados pela pandemia registaram um aumento de 7,3 pp, para 87,4%. Nos empréstimos a



particulares para habitacdo, o racio de cobertura aumentou 3,9 pp face a dezembro de 2020,
situando-se em 34,4%, refletindo a reducdo de NPL em balan¢o e o aumento das imparidades. O
racio de cobertura dos empréstimos ao consumo e outros fins diminuiu 2,3 pp, para 64,1%.

De forma consistente, o racio de NPL liquido de imparidades diminuiu 0,3 pp face ao final de 2020,
situando-se em 1,9%. A diminuicdo foi observada nos empréstimos as SNF e a particulares para
habitacdo, situando-se em 3,8% (-0,4 pp) e 1,1% (-0,2 pp), respetivamente. Nos empréstimos ao
consumo e outros fins, o racio de NPL liquido aumentou 0,1 pp, para 2,9%. A diminuicdo do
indicador para o sistema bancério portugués foi idéntica a da mediana da area do euro.

Quadro 1.2.10 * RAcio de cobertura de NPL por imparidades | Em percentagem
dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez. 20 jun. 21

Récio de cobertura de NPL@ 49,4 52,0 51,5 55,0 55,5
Sociedades ndo financeiras 539 56,5 56,5 56,5 56,9
Setores mais afetados® 58,3 63,0 70,3 80,1 87,4
Particulares 371 40,7 42,3 50,4 51,2
Habita¢do 22,8 271 26,3 30,6 34,4
Consumo e outros fins 62,6 59,8 58,8 66,4 64,1
Mediana da area do euro 42,5 43,7 43,2 43,0 41,4
Por meméria:
Réacio de NPL liquido de imparidades®© 6,7 4,5 3,0 2,2 1,9
Mediana da area do euro 2,1 1.9 1.4 1,5 1,2

Fontes: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data) e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre as imparidades
acumuladas em NPL e o valor bruto dos NPL. (b) Os setores mais afetados correspondem as secces do CAE (H, I, M, N, P, Q, Re S) em que
0 stock de empréstimos concedido aos setores identificados no Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e aos elegfveis para a linha de apoio a recuperagdo
econdmica (programa Retomar), representa, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo da respetiva seccdo. (c) Corresponde ao rdcio
entre o valor dos empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos.

Em junho de 2021, o racio de empréstimos reestruturados situou-se em 4,1%, diminuindo 0,6 pp
face a dezembro de 2020. No primeiro semestre de 2021, o montante de empréstimos
reestruturados manteve a trajetéria decrescente, apds o ligeiro aumento registado no primeiro
semestre de 2020. A diminuicdo dos empréstimos reestruturados foi de 5,9%, enquanto a
componente ndo produtiva destes empréstimos registou uma reducgdo superior, de 7,2%.

A proporcdo de empréstimos classificados em stage 2, que compreende 0os empréstimos para 0s
quais se observou um aumento significativo do risco de crédito, no total de empréstimos, manteve-se
estével face ao final de 2020. Em junho de 2021, os empréstimos nos stages 1, 2 e 3 representavam
84,2% (+0,9 pp), 10,9% (-0,2 pp) e 4,9% (-0,7 pp) do total, respetivamente. O montante bruto de
empréstimos em stage 2 manteve-se ao nivel do final de 2020, tendo a diminui¢do de 4,3% no
segmento dos particulares sido compensada pelo aumento de 2,4% nas SNF.

Em junho de 2021 os empréstimos ao SPNF sob o regime de moratdria representavam 15,9% em
base consolidada. No mesmo periodo, e na mesma base, a percentagem de empréstimos em
moratdria a SNF e particulares cifrou-se em 26,2% e 9,4%, respetivamente. Neste Ultimo caso
essencialmente empréstimos para habitagcdo, em linha com o progressivo fim das moratérias
privadas, a Ultima a 30 de junho de 2021, que abrangiam uma significativa parte do crédito ao
consumo e outros fins. Em agosto de 2021 e, na atividade doméstica, manteve-se uma fracdo
consideravel dos empréstimos em moratoria nos diversos segmentos de SNF, em especial no
setor do alojamento e restauracdo (54,9%), e, no caso dos particulares, para habita¢do (12,9%)
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(Quadro 1.2.11). A reducdo acentuada de outubro refletiu o término da moratéria publica a 30 de
setembro de 2021 para a maioria dos empréstimos. Os contratos de crédito ainda sob moratdria
publica neste periodo irdo deixar de beneficiar desta medida até ao final do ano, dado que as
adesdes ocorridas no primeiro trimestre de 2021 poderdo manter-se ao abrigo deste regime por
um periodo maximo de nove meses.

Quadro 1.2.11 « Empréstimos a SNF e particulares em moratdria - atividade doméstica

Sociedades ndo financeiras set.20 dez.20 mar.21 jun.21 ago.21 out. 21

Em mil milhGes de euros

Total 2572 24,8 24,3 22,3 21,5 2,7
Em % do total de empréstimos a SNF
Total 34,0 33,7 32,6 29,5 28,5 3,6
IndUstrias transformadoras 6,6 6,4 6,0 52 4,9 03
Construcdo e atividades imobilidrias 7,7 7,6 7,0 6,5 6,2 09
Comeércio 4,7 4,5 43 38 3,7 03
Alojamento e restauragdo 49 52 5,6 56 54 09
Outros setores 10,2 99 9,7 8,4 83 1.2
PME 28,5 284 27,6 25,1 24,5 29
Grandes empresas 5,5 53 5,0 4.4 4,0 0,7
Em % do total de empréstimos a cada segmento
IndUstrias transformadoras 34,2 333 30,3 26,2 24,7 1,5
Construcdo e atividades imobilidrias 331 33,0 31,6 29,5 28,4 4,2
Comeércio 26,5 24,8 24,3 21,7 209 1,7
Alojamento e restauragdo 57,2 57,2 58,9 56,0 54,9 9,7
PME 339 333 32,7 29,8 28,7 34
Particulares set.20 dez.20 mar.21 jun.21 ago.21 out. 21
Em mil milhSes de euros
Total 21,1 20,1 171 14,4 141 04
Em % do total de empréstimos a particulares
Total 171 16,2 13,7 11,5 111 03
Habitacdo 14,3 13,8 11,9 104 10,1 03
Consumo e outros fins 2,8 2,4 1.8 11 1,1 01
Em % do total de empréstimos a cada segmento
Habitagdo 18,5 17,8 153 13,2 12,9 03
Consumo e outros fins 12,4 10,7 8,0 5.2 4,8 03

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Empréstimos na carteira das entidades do setor financeiro supervisionadas pelo Banco de Portugal.
Atividade em base individual. O segmento de particulares inclui os empresarios em nome individual e as instituicdes sem fins lucrativos ao
servico das famflias.

Em junho de 2021 a qualidade dos empréstimos em moratdria apresentou alguns sinais de
deteriora¢do. O racio de NPL bruto nos empréstimos em moratdria situou-se em 8,3%
(Quadro 1.2.12), 4,1 pp acima do racio de NPL bruto do total de empréstimos e 1,1 pp acima do
registado em dezembro de 2020. Também os racios de empréstimos reestruturados (9,2%) e de
empréstimos em stage 2 (27,3%), em percentagem dos empréstimos em moratdria, surgem acima
dos respetivos valores de dezembro de 2020. No mesmo periodo, ainda que de forma contida,
aumentou o diferencial entre os empréstimos em moratéria e o total de empréstimos nos racios de
NPL, de empréstimos reestruturados e de empréstimos em stage 2. O racio de NPL bruto nos
empréstimos em moratdria de SNF situou-se em 11,5% em junho de 2021, 2,8 pp acima do racio



para o total de empréstimos do segmento. Nos empréstimos em moratdria de particulares para
habitagdo e para consumo e outros fins, o racio de NPL bruto cifrou-se em 2,2% e 11,8%,
respetivamente, apresentando-se 0,4 pp e 3,7 pp acima dos respetivos racios no total de
empréstimos.

O réacio de cobertura de NPL por imparidades aumentou nos empréstimos sob moratéria e nos
empréstimos com moratéria expirada em junho de 2021, refletindo o risco acrescido associado a
estes empréstimos percecionado pelos bancos. O racio de cobertura de NPL por imparidades nos
empréstimos em moratdria aumentou 2,6 pp face ao final de 2020, para 45,2% em junho de 2021.
Nas SNF e particulares, o indicador situou-se em 473% (+1,9 pp) e 297% (+1,5 pp),
respetivamente. Também nos empréstimos com moratdria expirada houve um aumento do racio
de cobertura de NPL por imparidades, de 5,2 pp face a dezembro de 2020, situando-se em 39,9%.

Quadro 1.2.12 * Empréstimos reestruturados e em stage 2 | Em percentagem

Total SNF Particulares
% dos empréstimos totais brutos: jun. dez. Jun. Jun. dez. Jun. Jun. dez. Jun.
20 20 21 20 20 21 20 20 21
Racio de empréstimos reestruturados 5,0 4,7 4,1 10,1 94 8,4 33 32 3,0
dos quais: em moratéria® 11 1,2 11 2,6 3,1 3.2 0,6 0,6 0,3
Récio de empréstimos stage 2 8,8 M1 10,9 11,9 18,6 18,5 7,5 7.8 7.3
dos quais: em moratoria®@ 2,7 3,7 33 51 8,1 8,2 21 2,5 19
% dos empréstimos em moratdria®): jun. dez. jun. jun. dez. Jun. jun. dez. jun.
20 20 21 20 20 21 20 20 21
Récio de empréstimos reestruturados 6,4 8,3 9,2 91 11,6 12,3 3,5 41 3,3
Récio de empréstimos em stage 2 15,2 25,0 273 17,6 30,0 31,2 12,3 18,6 20,0
Réacio de NPL bruto 54 7,2 83 8,1 10,5 11,5 24 3,0 2,8

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: (a) A informacdo sobre empréstimos em moratdria de junho de 2020 refere-se apenas as oito maiores
instituicBes do sistema bancdrio.

Em junho de 2021, os indicadores de qualidade do ativo sugerem alguma deteriora¢do dos
empréstimos com moratdria expirada, apesar da pouca expressao no total de empréstimos ao
SPNF (5,3%). Uma significativa parte do crédito com moratéria expirada diz respeito a particulares
(67%). Neste segmento, o racio de NPL bruto nos empréstimos com moratdria expirada situou-se
em 4,3%, 1,1 pp acima do racio para o total de empréstimos. Nos empréstimos a particulares para
habitacdo, o indicador cifrou-se em 3,3%, 1,6 pp acima do racio para o total de empréstimos. Em
sentido oposto, Nos empréstimos ao consumo e outros fins, o indicador ficou 0,8 pp abaixo do
registado para o total de empréstimos, cifrando-se em 7,3%. No mesmo periodo, os racios de
empréstimos reestruturados e de empréstimos em stage 2, em percentagem dos empréstimos
totais com moratéria expirada, situaram-se em 6,9% e 18,5%, respetivamente. A informacdo
preliminar relativa a outubro de 2021, para as principais instituicdes, ndo sugere uma deteriora¢ao
significativa da qualidade dos empréstimos que beneficiaram de moratdria.

As medidas adotadas em resposta a crise pandémica, nomeadamente as moratdrias e as linhas de
crédito com garantia publica, permitiram mitigar a materializagdo do risco de crédito, embora
permanega alguma incerteza findo o periodo de moratérias. Apesar da evolugdo positiva dos varios
indicadores quando analisada a carteira agregada dos bancos, os efeitos adversos da pandemia
refletiram-se na deterioracdo da qualidade dos empréstimos para as empresas de alguns dos
setores mais afetados, em particular para os mutuarios que beneficiaram de moratdria. Para estes
casos, é fundamental a ado¢do de uma abordagem proativa e uma gestdo eficiente do risco de
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crédito, assente no reconhecimento atempado de perdas para situa¢des de ndo viabilidade, e na
definicao de solu¢des que contribuam para uma recuperacdo dos mutuarios vidveis.

2.4 Concentracao de exposices

O impacto da pandemia na composicdo da carteira de crédito a empresas dos bancos
portugueses reflete um aumento no peso da exposi¢do a alguns dos setores de atividade mais
afetados, com destaque para o setor do alojamento e restauragdo, que passou a representar
cerca de 10% do total da carteira de empréstimos a empresas em setembro de 2021. As
especificidades do negdécio em cada setor de atividade podem justificar diferencas na intensidade
de recurso a capitais alheios para o financiamento da atividade e, em particular, diferencas no
recurso a empréstimos bancarios por comparacdo com o contributo do setor para o VAB da
economia. Este indicador aumentou em alguns setores face ao perfodo pré-pandemia
(Gréfico 1.2.5). Ainda assim, em nenhum caso estamos perante situa¢des semelhantes as que
caraterizavam o setor da construcdo na crise financeira. Mesmo esse setor tem hoje uma
intensidade de recurso a empréstimos bancarios muito inferior.

Grafico 1.2.5 » Intensidade de recurso a empréstimos por setor de atividade | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

Apesar do dinamismo recente do crédito a habitag&o, no primeiro semestre de 2021 a exposi¢do
do sistema bancario portugués ao setor imobiliario em percentagem do ativo continuou a reduzir-
se. Esta evolugdo reflete sobretudo o aumento do ativo total (5,7% no primeiro semestre de 2021).
No primeiro semestre de 2021, o peso da exposi¢do ao setor imobilidrio reduziu-se 1,5 pp, para
34,5%. Para tal contribuiram a redu¢do do peso dos empréstimos concedidos a particulares
garantidos por imdveis e, em menor medida, do peso dos empréstimos concedidos a empresas
dos setores da construcdo e das atividades imobilidrias (Quadro 1.2.13).

Em junho de 2021, cerca de 90% do stock de empréstimos a particulares para habita¢do
apresentava um racio LTV igual ou inferior a 80% (cerca de 60% tinha um LTV inferior a 60%)
(Grafico 1.2.6). A distribuicdo do racio de LTV da carteira de crédito a habitagdo permite que o setor
bancario portugués melhor acomode uma potencial queda dos precos do imobiliario residencial
sem incorrer em perdas elevadas.



Quadro 1.2.13 + Exposicdo ao imobiliario |
Em percentagem do ativo

dez. dez. dez. dez. jun.
15 17 19 20 21

Emp. a particulares garantidos por 268 280 271 26,1 252

iméveis

.‘ErT:r;%gSNF da construgdo e ativ. 54 52 49 45 42
Emp. a SNF garantidos poriméveis® 3,0 3,2 35 34 33
Fundos de Investimento Imobilidrio® 1,7 1,5 1,1 1,0 09
Ativos imobilidrios® 1,7 19 1,1 09 09
Total 38,6 39,8 37,7 359 345

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

Grafico 1.2.6 « Distribuicdo do stock de
empréstimos a habitagdo por LTV - junho de
2021 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: LTV: loan-to-vale, rdcio entre o valor
do empréstimo e o valor do imével dado em garantia. Indicador apurado
com base em dados granulares da Central de Responsabilidade de
Crédito ao nivel do empréstimo. Sempre que a data de (ltima avaliagdo
doimével é anterior a 2021Q1, o valor atual do mesmo € estimado com
base no indice de Precos da Habitacio do INE.

No primeiro semestre de 2021, a exposi¢do dos bancos portugueses a titulos de divida publica,
em base consolidada, aumentou cerca de 3 mil milhndes de euros, tendo-se mantido
sensivelmente inalterada em percentagem do ativo. Em junho, a carteira de titulos de divida
publica representava 16% do ativo total em base consolidada (-0,2 pp do que no final de 2020).
Os titulos de divida avaliados a custo amortizado, cujas variagdes de valor sdo reconhecidas
apenas no momento de venda destes instrumentos, aumentaram O seu peso passando a
representar mais de metade da carteira (8,3% do ativo). Na atividade doméstica, a exposicdo a
titulos de divida publica portuguesa reduziu-se 0,9 pp, para 7,1% do ativo total (Quadro 1.2.14). Por
sua vez, o peso da exposicdo a divida publica espanhola e italiana manteve-se virtualmente
inalterado, tendo sido observado um aumento da exposi¢do a divida publica de outros paises da
area do euro. Em Portugal, a exposicdo a titulos de divida publica doméstica manteve-se superior
a0 observado para a média da area do euro, mas tem registado uma trajetéria de reducdo gradual,
contrariamente ao observado noutros pafses como Espanha e Itélia (Gréfico 1.2.7). A significativa
percentagem da carteira de divida publica classificada a custo amortizado mitiga o impacto de
potenciais perturba¢des nos mercados financeiros internacionais sobre os bancos portugueses.
Com referéncia a junho de 2021, uma eventual subida das yields em 100 pontos base ao longo da
curva de rendimentos dos titulos de divida publica de Portugal, Espanha e Itdlia, teria um impacto
estimado de cerca de -0,8 pp no racio de fundos préprios principais de nivel 1 (CET 1), em base
consolidada, do conjunto dos principais bancos portugueses.

Sistema bancario
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Quadro 1.2.14 « Titulos de divida publica-  Grafico .2.7 « Titulos de divida publica
atividade domeéstica | Em percentagem do doméstica - Comparacdo internacional
ativo | Em percentagem do ativo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte  Fonte: Banco Central Europeu. | Notas: As séries referem-se ao reporte

em base individual das outras instituicdes financeiras monetdrias em base individual de outras instituicdes financeiras monetdrias

residentes em Portugal. residentes em cada pais. A drea a sombreado corresponde a diferenca
entre o percentil 90 e o percentil 10 do indicador no conjunto dos paises
da drea do euro. Valores ndo ponderados.

No primeiro semestre de 2021 continuou a observar-se uma redug¢do das interligaces diretas
dentro do sistema financeiro. Os ativos detidos pelos bancos (depdsitos, titulos de divida,
empréstimos, a¢des e outras participacdes em fundos de investimento e a¢des cotadas) que tém
como contraparte os diferentes subsetores do sistema financeiro (outros bancos, outros
intermedidrios e auxiliares financeiros, fundos de investimento e sociedades de seguro e fundos
de pens@es) representavam 15,5% do total do ativo em junho de 2021, menos 1,1 pp do que no
final de 2020 e menos 4 pp do que o0 maximo registado no final de 2016. Esta reducgdo reflete um
efeito de denominador, num contexto de crescimento do balan¢o dos bancos portugueses, mas
também uma reducdo dos depdsitos junto de outros bancos residentes.

No final de 2020, cerca de 60% da carteira de empréstimos a SNF estava associada a setores
relevantes para a polftica climatica (CPRS). Os setores com maior intensidade carbdnica ou que
sejam indiretamente responsaveis por um elevado volume de emissdes de gases com efeito de
estufa (GEE) (e.g. produg¢do de energia elétrica ou transportes rodovidrios e aéreos)
representavam 28% dos empréstimos bancdrios a SNF. Estes setores serdo previsivelmente os
mais afetados por medidas de politica que venham a ser adotadas para cumprir os objetivos de
reducdo progressiva das emissdes de GEE até 2050 (Marques e Carvalho (2021) "Avaliacdo da
exposicdo do sistema bancario portugués a sociedades ndo financeiras sensiveis aos riscos
climaticos de transicédo”, Banco de Portugal Occasional Papers). Os empréstimos a empresas de
setores para 0s quais o impacto da transi¢do climatica é mais incerto (e.g. a generalidade dos
subsetores da construcdo, atividades imobilidrias e alojamento) representavam cerca de 30% do
total. Nestes casos, a incerteza reside no facto de se tratarem de setores que ndo sdo diretamente
afetados pela introducdo de um imposto sobre o carbono ou que desenvolvem atividades
auxiliares, onde o impacto dependera do ajustamento nos setores que suportardo diretamente o
aumento do custo do carbono. Por sua vez, a exposi¢do a empresas que poderdo beneficiar com
0 processo de transicdo para uma economia de baixo carbono (e.g. empresas produtoras ou
utilizadoras de energias renovaveis) era residual.



2.5 Liquidez e financiamento

No primeiro semestre de 2021, os depdsitos de clientes mantiveram a sua dominancia na
estrutura de financiamento do sistema bancario, tornando os bancos portugueses menos
sensiveis a alteragBes na perce¢do de risco dos investidores internacionais (Quadro 1.2.15).
O aumento dos depdsitos de clientes foi de 5,6% face a dezembro de 2020, com contributos de
2,1 pp e 3,0 pp de SNF e particulares, respetivamente. O racio de transformacdo, racio entre os
empréstimos a clientes liquidos de imparidades e os depdsitos de clientes, diminuiu face ao final
de 2020, para 82,5%. Os depdsitos e empréstimos de clientes contribuiram com -4,6 pp e +2,2 pp,
respetivamente, para esta evolucao.

O papel da politica monetéria na estrutura de financiamento do sistema bancario manteve o
movimento ascendente. O financiamento junto de bancos centrais representava 9,3% do ativo em
junho de 2021, 1,5 pp acima do registado em dezembro de 2020. Esta evolug¢do foi transversal no
setor em Portugal e na area do euro, surgindo enquadrada no ambito da politica monetaria de
suporte a liquidez do sistema bancario no contexto da pandemia, onde se incluem os programas
de compra de ativos e as operag8es de refinanciamento do Eurosistema, em particular as
TLTRO . Com base no BLS, os principais bancos portugueses ndo recorreram as operag¢des de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas de setembro e apenas dois dos bancos
considerados na amostra admitiram recorrer a operacdes futuras.

O perfil de financiamento do sistema bancario apresentou estabilidade relativamente a composi¢do
do ativo e a posi¢Bes extrapatrimoniais. Em junho de 2021, o racio de financiamento estavel liquido
(NSFR), racio entre o financiamento estavel disponivel e o financiamento estavel requerido, situou-se
em 144,4%, significativamente acima do requisito minimo de 100% em vigor desde 0 mesmo periodo.
Este indicador exige um montante minimo de financiamento que se espera estavel no horizonte
temporal de um ano, baseado em fatores de risco de liquidez atribuidos as exposicdes liquidas de
ativos e posi¢Bes extrapatrimoniais. A introducdo deste requisito decorre do processo regulamentar
que tem sido implementado desde a anterior crise financeira internacional e que contribuiu para a
resiliéncia do sistema bancario durante a crise pandémica.

No decorrer de 2021, a maioria das principais instituicGes do sistema bancério portugués emitiu
instrumentos elegiveis para o cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e créditos
elegiveis (MREL), totalizando cerca de 3,5 mil milhdes de euros, em particular divida sénior preferencial
e ndo preferencial. O atual contexto de mercado é favoravel a emiss@es que permitam o cumprimento
do requisito, cujos objetivos intermédios se iniciam a partir de janeiro de 2022.

O racio de cobertura de liquidez (LCR) situou-se, em junho de 2021, em 255,3%, aumentando
9,4 pp face a dezembro de 2020 (Gréfico 1.2.8). Este indicador registou uma diminuicdo da
dispersdo entre institui¢des. O aumento da reserva de liquidez contribuiu para o aumento do
racio (+40,2 pp), mais do que compensando o contributo negativo do aumento das safdas liquidas
de liquidez (-30,8 pp). A evolugdo da reserva de liquidez refletiu 0 aumento das reservas em
bancos centrais, cujo peso nos ativos liquidos se aproximou, no final do primeiro semestre de
2021, do registado pelos titulos de divida publica ndo onerados.

A proporc¢do do total do ativo e do colateral recebido que estd a ser utilizada como colateral para
a obtenc¢do de liquidez aumentou 0,9 pp face ao final de 2020, situando-se em 18,2% em junho de
2021. A fragdo de ativos ndo onerados elegivel para operagdes de politica monetaria cifrou-se em
24,8%, diminuindo 1,2 pp face a dezembro de 2020 por via do denominador.

Sistema bancario
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Quadro 1.2.15 » Estrutura de financiamento Gréafico 1.2.8 « Ativos liquidos e Racio de

e Racio de transformacdo cobertura de liquidez (LCR)
. dez. dez. dez. dez. jun. 100 - r 200
0,
% do ativo total 17 18 19 20 21 a
- : T, £
Depésitos de bancos centrais 6,3 53 44 78 93 1 75 250 g
Depdsitos de outras IC 88 93 92 73 65 = ‘E
o . g 50 200 ©
Depésitos de clientes 655 67,1 685 679 678 Z e
. o a
Resp. representa. por titulos 48 42 41 36 35 § 75 150 g
Outros passivos 52 50 46 47 44 2 “
Capital préprio 95 91 93 87 85 0 100
% dos depositos de dez. dez. dez. dez. jun. dez. 17 dez 18 dez.19 dez. 20 jun. 21
clientes 17 18 19 20 21 Outros = Diiica piblica

Racio de transformacao 925 890 871 849 825 I Recervas em bancos centrais el (R (esc. dir.)

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de transformagdo Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O rdcio de cobertura de liquidez
corresponde ao rdcio entre os empréstimos a clientes liquidos de consiste no racio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas
imparidades e os depdsitos de clientes. Por clientes entendem-se liquidas de caixa calculadas num cendrio adverso com duracdo de 30
particulares, sociedades ndo financeiras, administragdes publicas e dias.

outras sociedades financeiras (exclui as instituicGes de crédito).

2.6 Capital

Apés o crescimento significativo em 2020, os niveis de solvabilidade do sistema bancério
portugués estabilizaram no primeiro semestre de 2021. Em junho de 2021, o racio de fundos
préprios totais cifrou-se em 17,8%, diminuindo 0,1 pp face a dezembro de 2020. Este
desenvolvimento reflete a reducdo dos instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1
(AT1). Os racios de fundos préprios principais de nivel 1 (CET1) e de fundos préprios de nivel 2 (T2)
permaneceram inalterados no mesmo perfodo.

A recomendaggo para a ndo distribui¢do de resultados tera contribuido para o reforgo dos niveis
de solvabilidade observados no perfodo pds-pandemia. O racio de fundos préprios totais
aumentou 0,9 pp entre dezembro de 2019 e junho de 2021, refletindo, em parte, o crescimento
do CET 1, via lucros retidos (Grafico 1.2.9). Para este aumentou terdo contribuido as
recomendacdes do Banco de Portugal, do Banco Central Europeu e do Comité Europeu para o
Risco Sistémico para a ndo distribuicdo de resultados, em vigor até setembro de 2021. Apesar das
referidas recomendacBes terem deixado de produzir efeitos desde setembro de 2021, é
importante que a distribuicdo de dividendos seja feita com prudéncia e tenha em conta os
diferentes desafios que as instituicdes terdo de enfrentar no curto/médio prazo.

O ponderador médio de risco prosseguiu a tendéncia decrescente em resultado do aumento
expressivo da preponderancia de divida publica e de disponibilidades em bancos centrais
(Quadro 1.2.16). O ponderador situou-se em 46,7%, em junho de 2021, ou seja, -1,9 pp e -6,6 pp
do que o observado em dezembro de 2020 e 2019, respetivamente. Estas diminui¢des expressam
0 aumento do balan¢o do sistema bancario em mais de 10%, desde dezembro de 2019, através
de ativos com um ponderador de risco menor, tais como disponibilidades em bancos centrais e
titulos de divida publica (contributos de 6,9 pp e 2,4 pp, respetivamente). Para atenuar a
diminuicdo do ponderador contribuiu o crescimento dos empréstimos concedidos a clientes
(contributo de 2,9 pp para 0 aumento do ativo), mitigado pelo facto de uma parte ter associada
uma garantia do Estado. Contribuiu ainda a alteracdo do fator de apoio aplicado as exposic¢ées a
PME, em junho de 2020, no ambito do CRR quick fix o que se traduz num menor ponderador de
risco nestas exposicoes.



Grafico 1.2.9 + Racio fundo proéprios totais
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Fonte: Banco de Portugal.

O racio de alavancagem continua a situar-se acima do requisito minimo. Em junho de 2021, o racio
de alavancagem foi de 7,4%, o que representa uma diminuicdo face a dezembro de 2019 (-0,5 pp)
e 2020 (-0,3 pp). Esta diminuicdo é reflexo da j& mencionada expansdo do balanco, atenuada por
um aumento, em menor dimensdo, dos fundos préprios de nivel 1. O valor minimo do sistema
bancario do racio observado em junho de 2021 foi de 5,4%, situando-se significativamente acima

1/.8

jun. 21

Quadro 1.2.16 ¢ Posicdes em risco originais
e ponderadas pelo risco | Em milhdes de

euros
Posi¢Bes Posicbes
Variagdo face a dez. 19 emrisco  ponderadas
originais pelo risco
Administracées centrais ou
bancos centrais 41 496 424
Empresas 5550 -125
Retalho 6756 -1164
Posi¢des em incumprimento -2255 -1390
Outros -1935 -1867

Fonte: Banco de Portugal.

do requisito estabelecido de 3%, que entrou em vigor em 28 de junho de 2021.

Sistema bancério
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Caixa 1 ¢« Carateriza¢do das empresas com pedidos de insolvéncia durante
a pandemia

Com o desenrolar da crise pandémica surgiram em Portugal, tal como a nivel internacional,
preocupac¢des com o nivel de insolvéncias, em especial nos setores mais afetados pela crise. As
medidas de apoio a atividade empresarial, assim como a alteracdo de regras/suspensdo de prazos
para apresentac¢do de insolvéncia (moratdria de insolvéncias), evitaram esse aumento, o qual teria
consequéncias adversas sobre a recuperacdo econémica e para o sistema financeiro. Esta Caixa
analisa as carateristicas das empresas que registaram um pedido de abertura de insolvéncia em
2020 e no primeiro semestre de 2021.

O ndmero de empresas com abertura de insolvéncia diminuiu entre 2015 e 2019, a uma taxa de
variagdo média de -13% (Quadro C1.1). Esta tendéncia foi interrompida em 2020, tendo sido
observado um crescimento de 8,6% em relacdo a 2019. No entanto, o nimero de aberturas de
insolvéncia continuou a ser inferior a média registada entre 2015 e 2019 (anos de crescimento
econdémico). No primeiro semestre de 2021 as aberturas de insolvéncia diminufram 21,5%, face
ao semestre homologo de 2019.

Em 2020, face a 2019, o numero de empresas com pedido de insolvéncia aumentou 7% nas micro,
14% nas pequenas e 19% nas médias empresas. O decréscimo no primeiro semestre de 2021,
em relagdo ao primeiro semestre de 2019, foi transversal, mas mais expressivo nas pequenas
empresas (-34%). Em termos de composi¢do, 0 peso das pequenas empresas no total de
aberturas de insolvéncia é maior do que o seu peso no universo empresarial, observando-se a
situagdo inversa para as micro empresas.

Quadro C1.1 * Empresas com abertura de insolvéncia

Por meméria:
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2(5),1'9 22?0 22?1 Peso no total

SNF (2020)
Numero 3744 2905 2459 2156 2095 2275 1063 1170 834
Por dimens&o | Em percentagem
Micro 825 831 807 779 782 770 785 748 813 89,4
Pequenas 155 145 163 195 194 204 191 221 159 9,0
Médias 2,0 22 2,7 24 23 25 23 3,1 2,2 14
Grandes 01 01 03 02 0,1 01 02 0,1 0,6 0,2
Por setor de atividade | Em percentagem
At. imobilidrias 33 4,2 33 35 2,7 19 29 2,2 3,0 9,7
Alojamento e rest. 9,6 9,2 9,8 9,6 84 14,5 83 125 156 10,5
At. consultoria e adm. 8,1 7,6 8,0 8,2 74 7,0 79 6,5 7,0 11,4
Comércio 302 293 291 266 280 241 291 249 266 237
Construcdo 175 157 134 134 102 102 9,9 105 113 11,0
't:::ssg'rama ors 162 175 204 230 275 252 277 279 200 92
Transportes e arm. 4,7 4,7 4,6 4,8 49 4,3 4,5 4,0 4,1 52
Outros 104 11,8 11,3 110 109 127 9,8 115 125 19,5
Setores mais afetados 353 360 371 383 379 459 37,7 422 46,2 39,5

Fontes: Banco de Portugal e Citius. | Notas: A abertura de insolvéncia corresponde a identificacdo de um qualquer ato de formalizacdo de
um pedido de insolvéncia por um credor ou mutudrio junto de um tribunal judicial. Exclui empresas pblicas, sedes sociais e as classes das
seccdes K, 0, Te U da Classificagdo portuguesas das Atividades Econémicas (CAE) Rev.3. Sdo considerados como setores mais afetados 0s
que constam no Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e os setores elegveis para a linha de apoio a recuperacdo econdmica — programa Retomar (ver
documento de divulgacdo da linha Retomar no site do Banco Portugués de Fomento)

Os setores mais afetados pela crise pandémica registaram um aumento do nimero de empresas
com abertura de insolvéncia de 31% em 2020, ao invés dos setores menos afetados, que
registaram uma reduc¢do de 5%. No primeiro semestre de 2021, observou-se uma reduc¢do do



https://www.bpfomento.pt/fotos/produtos_documentos/20210930_documento_divulgacao_retomar_7664021006156ce85c9bbc.pdf

numero de empresas com abertura de insolvéncia, face ao primeiro semestre de 2019, de -4% e
-33%, para os setores mais e menos afetados, respetivamente. Destaca-se o setor do alojamento
e restauracdo em que se observa um aumento das aberturas de insolvéncia (87% em 2020 e 48%
no primeiro semestre de 2021, face ao primeiro semestre de 2019).

Em 2020 e no primeiro semestre de 2021 observou-se um maior peso dos setores indUstria
transformadora e alojamento e restauragéo no total de aberturas de insolvéncia face ao peso que
tém no universo de empresas, enquanto os setores das atividades imobilidrias e das atividades de
consultoria e administrativas registaram um peso menor no total de aberturas de insolvéncia do
que o observado para o referido universo. O aumento do peso dos setores mais afetados deve-se,
principalmente, ao setor do alojamento e restauragdo, destacando-se, ainda, no primeiro semestre
de 2021, alguns subsetores do comércio.

Com recurso a Informacdo Empresarial Simplificada (IES) é possivel caraterizar a situagdo
econdmica e financeira que as empresas com abertura de insolvéncia em 2020 e no primeiro
semestre de 2021 apresentavam antes da pandemia. Para efeito dessa andlise, considerou-se a
informacao relativa a 2019 (ou 2018 em caso de indisponibilidade de dados para 2019).

As empresas com abertura de insolvéncia em 2020 ou 2021, quando comparadas com o total de
empresas com informacdo na IES, apresentavam, em 2019, menores disponibilidades de caixa,
indicativas de maiores necessidades de tesouraria, e uma maior dificuldade em fazer face a
responsabilidades de curto prazo (valores mais baixos do racio de liquidez geral) (Quadro C1.2).
Tinham, ainda, rendibilidade e autonomia financeira inferiores e apresentavam valores mais elevados
dos racios de endividamento e alavancagem (valores medianos de 38% e 67%, respetivamente,
contrastando com 27% e 41%, respetivamente, para o total de empresas em 2019). Existia uma maior
proporcdo de empresas com abertura de insolvéncia que tinham capital préprio negativo (52%, por
oposicdo a 27% para o total das empresas, em 2019). As empresas com abertura de insolvéncia
tinham, ainda, uma menor capacidade de servico da divida (medida pelo racio de cobertura de gastos
de financiamento). Cerca de 71% das empresas que abriram insolvéncia entre 2020 e 2021 tinham
divida financeira, o que contrasta com cerca de 52% para o universo de empresas, em 2019.

Os setores mais afetados pela crise pandémica evidenciaram, em geral, dinamismo econémico no
perfodo pré-pandemia. As empresas com abertura de insolvéncia de setores mais afetados pela
crise pandémica apresentavam valores medianos do racio de rendibilidade superiores ao do total
de empresas com insolvéncia, enquanto os racios de endividamento e de alavancagem medianos
eram inferiores aos registados para esse mesmo total. Estas empresas tinham, no entanto, valores
medianos de autonomia financeira menores. Por comparagdo com o universo de empresas
destes setores, observa-se que as que registaram um pedido de abertura de insolvéncia tinham
uma situacdo financeira mais fragil.

Em 2020, para o total das empresas, observou-se uma deteriora¢do da rendibilidade e dos racios
de endividamento e de cobertura dos gastos de financiamento, observada ao longo das respetivas
distribuicbes (percentis). Apesar desta evolu¢do, a situagdo do universo das empresas
portuguesas continuou bastante mais favoravel do que a situagdo das empresas com registo de
insolvéncia em 2020 e no primeiro semestre de 2021. Esta conclusdo é valida, também, para as
empresas dos setores mais afetados pela pandemia que mantiveram, em 2020, racios financeiros
mais robustos do que as empresas dos mesmos setores com abertura de insolvéncia, com
excec¢do do racio de rendibilidade, indicador que se reduziu significativamente para o total de
empresas dos setores mais afetados em 2020.

Das empresas com abertura de insolvéncia em 2020 ou 2021, 56% tinham crédito bancario a data
do registo. Esta propor¢do é semelhante entre setores de atividade mais e menos afetados pela
crise pandémica (57% e 55%, respetivamente). A exposicdo do setor bancario a empresas com
abertura de insolvéncia traduzia-se, em junho de 2021, num total de 450 milh&es de euros, dos
quais 32% diziam respeito a empresas dos setores mais afetados pela pandemia. Esta exposicdo

Caraterizacdo das empresas com pedidos de insolvéncia durante a pandemia



representava apenas 0,6% do stock de crédito a empresas, estando 57% desse montante
associado a empréstimos que ja tinham crédito vencido.

Quadro C1.2 « Racios econdmico-financeiros para o total de SNF e para SNF com abertura
do processo de insolvéncia em 2020 ou 2021

SNF com abertura

de insolvéncia SNF (2019) SNF (2020) Setores mais afetados (p50)

Abertura Total Total

P25 P30 P75 P25 P30 P75 P25 S0 PTS ienca 2019 2020

Em percentagem

Disponibilidades de

o 0 30 2 9 7 310 1 3 4
calxa
Rendibilidade® 5 2 8 5 10 19 2 7 17 6 12 5
Autonomia financeira® -10 8 22 15 33 60 17 37 59 5 33 34
Racodealavancagem® 38 67 85 6 41 65 7 41 64 55 37 40
RAci

acio de 16 38 59 3 27 52 4 30 52 37 25 29
endividamento®
Em ndmero
Liquidez geral® 1 1 2 1 2 4 1 2 4 1 2 2

Récio de cobertura
de gastos de 0 0 5 3 8 32 2 6 28 1 " 4
financiamento®

Fontes: Banco de Portugal e Citius. | Notas: Valores ponderados pelo Ativo. Exclui empresas publicas, sedes sociais e as lasses das seccdes K, O,
Te U da Classificagdo portuguesas das Atividades Econémicas (CAE) Rev.3. Cerca de 12% das empresas com abertura de insolvéncia ndo foram
consideradas na andlise por ndo terem informagdo disponivel na IES. Sdo considerados como setores mais afetados os que constam no Decreto-
Lei 0. 22-(/2021 e os setores elegfveis para a linha de apoio a recuperagdo econémica - Programa Retomar (ver documento de divulgacdo da
linha Retomar no sife do Banco Portugués de Fomento) (a) Corresponde ao quociente entre os ativos financeiros liquidos (caixa e depdsitos
bancdrios) e o ativo total da empresa; (b) Definido como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de depreciagdes e amortizacGes, juros
suportados e impostos) e os capitais proprios mais financiamentos obtidos. Os financiamentos obtidos incluem empréstimos de instituicoes
financeiras, de participantes e participadas e titulos de divida emitidos. O capital préprio e os financiamentos obtidos estdo valorizados de acordo
com o respetivo valor contabilistico; (c) Rdcio entre o capital proprio e o ativo; (d) Corresponde ao quociente entre os financiamentos obtidos e a
soma do capital proprio com os financiamentos obtidos; (e) Resulta do quociente entre divida financeira e o ativo de cada empresa; (f) Racio entre
Ativo corrente e Passivo Corrente; (g) Apenas para empresas com gastos de financiamento, correspondendo ao quociente entre EBITDA e gastos
de financiamento.

O choque na atividade empresarial originado pela pandemia de COVID-19 levou a que muitas
empresas passassem por uma situagdo de pressdo financeira extrema, que ndo se materializou num
aumento significativo de insolvéncias. Para este facto terdo contribuido as medidas de apoio a
atividade empresarial e a moratdria de insolvéncias. No contexto atual existe um risco de aumento
de insolvéncias a medida que forem terminando as medidas de apoio. Para empresas ndo viaveis,
deve ser garantido um processo célere e eficaz que permita que estas saiam do mercado e que os
recursos possam ser reafetados para outras atividades. Devem garantir-se, igualmente, medidas
céleres de reestruturacdo empresarial para as empresas viaveis.
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Caixa 2 * A heterogeneidade do impacto da pandemia no endividamento
das empresas em 2020

A crise pandémica resultou num aumento da procura de crédito por parte das empresas. A oferta
de crédito bancario, suportada pelas medidas de apoio, como as moratdrias de crédito e as linhas
de crédito com garantia publica e também pela politica monetaria acomodaticia, deu resposta a
este aumento da procura, vindo a traduzir-se num aumento da divida das empresas. Com recurso
a Informacgao Empresarial Simplificada (IES), esta Caixa analisa a evolu¢do do endividamento das
empresas, durante 2020, focando-se na assimetria observada na acumulacdo de divida entre
setores de atividade.

Em 2020, apesar do aumento da divida financeira das empresas, 0 seu peso no ativo permaneceu
inalterado em cerca de um terco. Paralelamente, observou-se um incremento dos depdsitos
superior ao aumento da divida, tendo o racio de caixa e depdsitos bancarios sobre o ativo
aumentado 0,9 pp, para 9,2%.

Porém, estes valores agregados tém subjacentes evolu¢Bes diferenciadas entre empresas.
O impacto assimétrico da crise pandémica refletiu-se em evolu¢Bes distintas da divida e dos
depdsitos em termos setoriais (Grafico C2.1). Os setores do alojamento e restauracdo, das
atividades artisticas e recreativas e dos transportes e armazenagem, mais afetados pela
pandemia, registaram um aumento significativo da divida e uma redugdo dos depdsitos. Por sua
vez, em setores menos afetados, como a indUstria transformadora e a construcdo, o aumento da
divida foi menor do que o incremento dos depdsitos. No setor do comércio, que inclui alguns
subsetores mais afetados pela pandemia, os aumentos da divida e dos depésitos foram
semelhantes.

Grafico C2.1 » Variacdo do EBITDA, da divida Financeira e da caixa e depdsitos em 2020 |
Em % do ativo
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Exclui Sedes Sociais e SGPS. Sdo ainda excluidas as empresas com ano econdmico diferente do ano civil
e que, por esse motivo, ndo entregaram a IES de 2020 até a data de publicagdo deste relatdrio. Setores ordenados de acordo com a variagdo
do EBITDA em 2020. Sdo considerados como setores mais afetados os que constam no Decreto-Lei n.® 22-C/2021 e os setores elegiveis para
a linha de apoio a recuperacdo econémica: Programa Retomar (ver documento de divulgacdo da linha Retomar no site do Banco Portugués
de Fomento).

A distribui¢do do racio da divida sobre o ativo, registou ligeiras altera¢ées em 2020, compativeis
com a evolugdo agregada. Em particular, no que respeita ao racio da divida liquida de depdsitos
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ndo se observou uma acumulagdo de empresas com divida liquida de depdsitos excessivamente
elevada face ao ativo, por comparagdo com 2019 (Grafico C2.2). Porém, o setor do alojamento e
restauracdo apresenta uma deslocagdo da distribuicdo mais marcada, um padrao semelhante ao
dos setores das atividades artisticas e recreativas e dos transportes e armazenagem. Por sua vez,
no comércio ndo se verifica um aumento da densidade em racios mais elevados da divida liquida
de depésitos.

Grafico C2.2 « Distribui¢do do racio da divida e do racio da divida liquida de depdsitos em
percentagem do ativo em 2019 e 2020 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Exclui Sedes Sociais e SGPS. Sdo ainda excluidas as empresas com ano econdémico diferente do ano civil
e que, por esse motivo, ndo entregaram a IES de 2020 até a data de publicacdo deste relatorio.

Contudo, a andlise do endividamento das empresas deve ter em conta a evolugdo da sua
situagdo financeira, nomeadamente da viabilidade e da capacidade de assegurar o servico da
divida. O Grafico C2.3 apresenta a evolugdo da divida em empresas em situacdo de
vulnerabilidade financeira. Este indicador de vulnerabilidade financeira é calculado com base
na propor¢do dos resultados operacionais destinada ao pagamento dos juros em cada
empresa. A divida destas empresas nos setores mais afetados duplicou entre 2019 e 2020. Esta
evolugdo traduz sobretudo um efeito de composicdo associado a empresas que passaram a ter
EBITDA negativo em 2020. Nos setores menos afetados, onde este efeito foi residual, a divida
associada a empresas em vulnerabilidade manteve-se inalterada.

As empresas que entraram em vulnerabilidade financeira em 2020 tiveram um crescimento de
30% dos empréstimos bancarios, um aumento mais expressivo do que o observado para as
restantes empresas (Quadro C2.1). Contudo, o contributo destas empresas para 0 aumento
dos empréstimos a SNF foi menor do que o contributo das empresas sem indicacdo de
vulnerabilidade financeira (4,5 pp e 5,6 pp, respetivamente). Em setembro de 2021, observou-se
uma forte desacelera¢do dos empréstimos a SNF, em particular nas empresas que entraram
em vulnerabilidade em 2020, pelo que as empresas sem indicacdo de vulnerabilidade financeira
continuaram a representar o maior contributo para a evolu¢do agregada.
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Grafico C2.3 * Evoluc¢do da divida associada a empresas em vulnerabilidade financeira
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Exclui Sedes Sociais e SGPS. Uma empresa é considerada em vulnerabilidade financeira num determinado
ano se 0 Seu racio juros suportados sobre EBITDA for superior a 0,5 ou se o seu EBITDA for negativo. Para mais detalhe ver Augusto, F., e
Mateus, M. (2021). Avulnerabilidade financeira e a divida em excesso das empresas em Portugal: uma aplicagdo ao choque COVID-19. Banco
de Portugal, Revista de Estudos Fcondmicos, 7(1)

Quadro C2.1 « Evolucdo dos empréstimos bancarios a SNF de acordo com sua situa¢do de
vulnerabilidade | Taxa de variagdo homologa (TVH), em %, e contributos, em pontos percentuais

SNFem Peso no total TVH Contributo para a TVH
vulnerabilidade

financeira® dez. 20 dez. 20 set. 21 dez. 20 set. 21
Em 2019 e em 2020 16,3 2,7 -3,0 0,5 -0,5
Apenas em 2020 17,8 30,0 8,0 4,5 1.4
Apenas em 2019 55 -8,9 -6,8 -0,6 -04
Em nenhum dos anos 57,6 9,9 6,8 56 39
N&o alocadas® 2,8 24,8 -30,4 -1,0 -0,9
SNF 100,0 9,0 35 9,0 35

Fonte: Banco de Portugal | Notas: (a) Exclui Sedes Sociais e SGPS. Uma empresa é considerada em vulnerabilidade financeira num
determinado ano se o seu rdcio de juros suportados sobre EBITDA for superior a 0,5 ou se o seu EBITDA for negativo. Para mais detalhe ver
Augusto, F., e Mateus, M. (2021). “A vulnerabilidade financeira e a divida em excesso das empresas em Portugal: uma aplica¢do ao choque
COVID-19". Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, 7(1). (b) A componente ndo alocada compreende a empresas com registo de
crédito na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) mas que ndo entregaram a IES de 2019 e de 2020.

O aumento da divida de empresas em situacdo de vulnerabilidade deve ser enquadrado nas
perspetivas para a evolucdo da atividade econdmica nos proximos anos. Na medida em que boa
parte das empresas e dos setores de atividade deverdo recuperar, em 2022 e 2023, a
rendibilidade observada na pré pandemia (Tema em destaque “A situacdo financeira das
empresas no poés-pandemia de COVID-19") o aumento deste indicador em 2020 deverd ser
significativamente revertido. Ndo obstante, é essencial que os bancos mantenham uma criteriosa
politica de avaliagdo do risco de crédito dos seus balan¢os e sejam, a0 mesmo tempo, proativos
no desenho de solu¢Bes de refinanciamento/reestruturacdo de créditos que promovam a
recupera¢do de empresas, se viaveis.
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Caixa 3 ¢« Quantificacdo da proporcdo de empréstimos com garantia publica
e em moratoria concedidos a empresas zombie

A crise pandémica teve um impacto muito significativo na economia mundial. Em Portugal, tal
COMO em Muitos outros paises, as empresas foram for¢adas a encerrar ou reduzir o seu horario
de funcionamento durante os periodos de confinamento. Em resposta, o Governo portugués
adotou varias medidas de apoio, entre as quais destacamos a criacdo de linhas de crédito com
garantia publica para novos empréstimos e a criagdo de um regime de moratéria publica para os
empréstimos ja existentes. As sociedades ndo financeiras (SNF) apenas puderam aceder a
moratéria publica, uma vez que ndo existiram moratdrias privadas para as empresas. Neste
contexto, importa perceber que tipo de empresas beneficiaram destas medidas de apoio. Terdo
0s empréstimos com garantia publica sido concedidos apenas a empresas com modelos de
negocio vidveis, ou serd que estes contribuiram para o aumento da concessdo de crédito as
denominadas empresas zombie? E relativamente a moratéria publica, que tipo de empresas
acederam a esta medida de apoio?

Esta Caixa apresenta uma visdo geral da evolu¢do da proporc¢ao de empresas zombie em Portugal
e, em seguida, analisa 0 acesso destas empresas a empréstimos com garantia publica e a
moratdria de crédito.

O que é uma empresa zombie?

Ndo existe consenso na literatura econdémica sobre como definir uma empresa zombie.
A abordagem mais usual foi proposta por McGowan et al. (2018) e tem por base dois critérios
cumulativos. Primeiro, a empresa deverd apresentar um récio de cobertura de juros? inferior a 1
durante trés anos consecutivos. Segundo, a empresa devera ter pelo menos 10 anos de atividade.
O segundo critério pretende excluir as empresas mais jovens que, tipicamente, ainda ndo se
encontram financeiramente estabilizadas e podem ser facilmente abrangidas pelo primeiro
critério. Outra definicdo de zombie popular na literatura econdmica é a de Storz et al. (2017). Estes
autores classificam uma empresa como zombie se esta apresentar, durante dois anos
consecutivos, (i) rendibilidade do ativo (resultado liquido/ativo) < 0, (ii) investimento liquido <0 e
(i) capacidade de servico da divida (EBITDA/divida financeira) < 5%. Em ambos os casos, as
defini¢des propostas sdo binarias. Assim, uma empresa pode estar préxima dos limiares em que
é classificada como zombie e ser classificada como ndo zombie, ou vice-versa. Mingarelli et al. (a
publicar), partindo da defini¢do original de zombie de Storz et al. (2017), propde uma definicdo
continua de zombie, em que o indicador do nivel de “zombificacdo” de cada empresa varia no
intervalo entre 0 e 1. As empresas cujo indicador zombie “Z" é igual a 1 sdo denominadas
“empresas zombie” ou empresas “totalmente zombie”. As empresas cujo indicador se situa no
intervalo entre 0 e 1 (0<Z<1) sdo denominadas “quase zombie” e as empresas cujo indicador
zombie é igual a 0 sdo denominadas empresas “ndo zombie".

Percentagem de empresas zombie e quase zombie em Portugal

O Grafico C3.1 compara, para Portugal, os resultados da definicdo de zombie de McGowan et al.
(2018) com os resultados da abordagem proposta por Mingarelli et al. (a publicar). Os resultados
apontam para uma redug¢do da percentagem de empresas zombie ao longo do tempo. Tendo
como referéncia a definicao de McGowan et al. (2018), a percentagem de empresas zombie situou-
se em 6,9%, em 2019, uma diminui¢do de 4 pp em relacdo ao pico atingido em 2014. Utilizando a
definicdo de Storz et al. (2017), a percentagem de empresas zombie foi de apenas 4,8% em 2019

20 récio de cobertura de juros é definido como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de depreciagGes e amortizagGes, juros suportados e impostos)
€ 05 juros suportados.
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(0o que compara com 10,4% em 2012). O Grafico C3.1 apresenta também a percentagem de
empresas com um indicador zombie acima de 0,5. Em 2019, 28,1% das empresas portuguesas
situavam-se neste intervalo. Destas, 14,0% encontravam-se no intervalo entre 0,9 e 1, ou seja,
estavam muito perto de serem classificadas como empresas totalmente zombie (Z=1). A elevada
percentagem de empresas neste intervalo é explicada, sobretudo, por empresas de reduzida
dimensdo com investimento liquido nulo. 9,3% das empresas registavam um indicador zombie
situado entre 0,5 e 0,9. A semelhanca da definico binaria, a percentagem de empresas com um
indicador zombie acima de 0,5 tem vindo a diminuir de forma continua desde o maximo atingido
em 2013 (36,1%).

A reducao do peso das empresas zombie é também visivel no emprego e no ativo das empresas
portuguesas. O peso das empresas zombie no total do emprego desceu de 8,8%, em 2013, para
3,1%, em 2019, enquanto o peso das empresas zombie no ativo diminuiu de 7,7%, em 2013, para
2,9%, em 2019. Estes resultados revelam ainda que as empresas zombie tém uma dimensdo
inferior a média das empresas portuguesas, uma vez que o peso destas no emprego e no ativo é
menor do que no ndmero total de empresas.

Grafico C3.1 * Proporc¢do de empresas zombie e quase zombie em Portugal | Em
percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O gréfico apresenta a propor¢do de empresas em diferentes niveis de “zombificagdo”, tendo por base a
metodologia de Mingarelli et al. (a publicar). A parte a amarelo inclui as empresas dassificadas como totalmente zombie, ou seja, empresas
com as seguintes carateristicas: (i) rendibilidade do ativo <0, (ii) investimento liquido < 0 e (iii) capacidade de servico da divida < 5%, durante
dois anos consecutivos. As linhas a verde e a preto apresentam o peso das empresas totalmente zombie no nimero de empregados e no total
do ativo das empresas portuguesas, respetivamente. A linha a tracejado, ilustra a percentagem de empresas totalmente zombie, tendo por
base a metodologia de McGowan et al. (2018).

Empresas zombie, empréstimos com garantia publica e em moratéria durante a pandemia

Entre mar¢o de 2020 e junho de 2021, 54,8% do montante dos novos empréstimos bancarios
com garantia publica foram concedidos a empresas ndo zombie (empresas classificadas com base
na informacado disponivel até 2019, antes da pandemia), enquanto nos Novos empréstimos sem
garantia publica esta percentagem foi de 52,9% (Grafico C3.2). Apenas 0,9% do montante de novos
empréstimos com garantia publica foi concedido a empresas totalmente zombie. Nos novos
empréstimos sem garantia publica a propor¢do foi praticamente idéntica, cerca de 0,8%.
As empresas com indicador zombie inferior a 1 e superior ou igual a 0,5 obtiveram 38,4% do
montante de novos empréstimos com garantia publica. Cerca de metade deste montante foi
concedido a empresas com um indicador zombie superior ou igual a 0,8 e inferior a 1. Os novos
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empréstimos com garantia publica foram assim predominantemente concedidos a empresas ndo
zombie ou a empresas com um indicador zombie relativamente baixo. Este resultado reflete a
restritividade das condi¢Bes de acesso aos empréstimos bancarios com garantia publica.

Grafico C3.2 * Propor¢do do montante de novos empréstimos bancarios concedidos
a empresas zombie, quase zombie e nao zombie | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: O gréfico apresenta a proporcdo do montante de novos empréstimos bancdrios, com e sem garantia
plblica, concedido a empresas zombie, quase zombie e ndo zombie entre mar¢o de 2020 e junho de 2021. O indicador relativo ao nivel de
“zombificacdo” das empresas foi apurado com base na informacdo financeira disponivel até 2019. As barras a amarelo representam a
percentagem de novos empréstimos sem garantia piblica. As barras a azul referem-se a percentagem de novos empréstimos com garantia
publica.

Os requisitos de acesso a moratéria foram menos restritivos do que os associados aos
empréstimos com garantia publica. Nao obstante, apenas 4,0% do stock de empréstimos que
entrou em moratéria esteve associado a empresas totalmente zombie (empresas classificadas
com base na informagdo disponivel até 2019, antes da pandemia). Para as empresas com um
indicador zombie superior ou igual a 0,5 e inferior a 1, esta percentagem foi de 53,2%
(Grafico C3.3). Este resultado indica que o peso das empresas de menor qualidade nos
empréstimos em moratoéria superou o peso das empresas de maior qualidade. No entanto, é
também de salientar que uma percentagem significativa dos empréstimos sob moratéria estava
associada a empresas ndo zombie (37,3%).

Em suma, o peso das empresas totalmente zombie nos novos empréstimos com garantia publica
e no stock de empréstimos que estiveram em moratéria foi relativamente baixo. Ndo obstante,
uma percentagem significativa destes empréstimos esteve associado a empresas quase zombie
com um nivel de “zombificacdo” elevado (indicador zombie superior ou igual a 0,5, e inferior a 1).
Apds o termo da moratdria, tornar-se-a mais claro se estas empresas tém capacidade para
retomar o reembolso regular dos seus empréstimos, se tal apenas serd possivel apds uma
reestruturacdo bem-sucedida das suas responsabilidades financeiras ou se haverd um aumento
do nivel de “zombifica¢do” das empresas portuguesas.
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Grafico C3.3 * Percentagem do stock de empréstimos bancarios pré-pandemia concedido
a empresas zombie, quase zombie e ndo zombie | Em percentagem

50 A

10 4
I ]
C o 1B

=0 0<Z=0,5 05=7<06 06=Z<07 07<Z<08 0,8<Z<05 0,9<72<1

(]

Sem moratdriz  m Com moratéria

Fonte: Banco de Portugal | Notas: O gréfico apresenta a percentagem do stock de empréstimos bancdrios, em moratdria e sem moratdria,
concedidos a empresas zombie, quase zombie e ndo zombie. O indicador relativo ao nivel de “zombificacdo” das empresas foi apurado com
base na informacdo financeira disponivel até 2019. O stock de empréstimos analisado tem como referéncia mar¢o de 2020, o inicio da
pandemia de COVID-19. O acesso a moratdria foi avaliado tendo como referéncia o final de marco de 2021, a data limite para requerer o
acesso a moratoria. As barras a amarelo referem-se ao stock de empréstimos que ndo esteve ao abrigo da moratdria e as barras a azul a
refere-se ao stock de empréstimos que estiveram em moratéria.
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Caixa 4 « O contagio no incumprimento entre diferentes segmentos do crédito a
familias

O incumprimento num segmento de crédito pode constituir um indicador avancado de um futuro
incumprimento do mesmo devedor em outro segmento. Identificar tendéncias associadas ao
contagio no incumprimento entre diferentes segmentos de crédito, nomeadamente entre o
crédito ao consumo e o crédito a habitagdo, é importante para a estabilidade financeira,
permitindo antecipar efeitos sobre o balanco e a rendibilidade das instituicBes financeiras. Na
perspetiva das institui¢des, a identificagdo atempada dos mutuarios com maior probabilidade de
contagio permite desencadear processos de renegociacdo para maximizar a probabilidade de
recuperacdo e evitar o contagio a outros créditos.

Nesta Caixa sdo analisados os devedores que, entre o inicio de 2009 e junho de 2021, tiveram
simultaneamente crédito a habita¢do e crédito ao consumo e que registaram um evento de
crédito em pelo menos um destes segmentos, na mesma instituicdo ou em diferentes instituicBes
de crédito. Considera-se que ocorre um evento de crédito num empréstimo quando, durante trés
meses consecutivos, existe um atraso no cumprimento das obriga¢8es crediticias do empréstimo,
0 montante de crédito vencido é superior a 100 euros e a fracdo de crédito vencido é superior a
um por cento do total da exposi¢do. O segmento de crédito ao consumo, inclui cartdes de crédito,
crédito automovel e crédito pessoal. A andlise utiliza os dados reportados pelas instituicdes
financeiras a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) do Banco de Portugal.

A amostra selecionada abrange cerca de 307 mil devedores. A maior parte destes devedores
(67,6%) registou um evento de crédito em apenas um dos segmentos de crédito (Quadro C4.1).
N&o obstante, o contagio entre diferentes segmentos foi frequente (30,0% dos devedores), sendo
0 contagio do segmento do consumo para o segmento da habitacdo mais frequente (21,7% dos
devedores) do que o contagio da habita¢do para o consumo (8,3% dos devedores). Finalmente,
2,3% dos devedores registaram eventos de crédito em ambos 0s segmentos em simultaneo.

No Grafico C4.1 sdo apresentadas as taxas de sobrevivéncia ao contagio entre diferentes
segmentos de crédito, tendo por base a estimativa da fun¢do de sobrevivéncia de Kaplan-Meier
(Kaplan e Meier, 1958). O grafico ilustra a probabilidade dos devedores evitarem um segundo
evento de crédito, num horizonte temporal até 24 meses, apds terem registado um primeiro
evento de crédito (no crédito ao consumo ou no crédito a habitacdo). A probabilidade de
sobrevivéncia ao contagio diminui rapidamente nos primeiros meses apds o primeiro evento de
crédito e mais lentamente a medida que este fica mais distante no tempo. Este resultado sugere
que o contagio acontece mais frequentemente logo apds ser registado o primeiro evento de
crédito. Esta evolugdo é conhecida na literatura sobre modelos de notacdo de risco de crédito
como a sindrome de incumprimento precoce (early default syndrome, em lingua inglesa). Trés
meses apds um evento de crédito no consumo (habitagdo), a probabilidade do crédito a habitagdo
(consumo) ndo ter sido contagiado é de 79% (71%). Apds 24 meses, a probabilidade de
sobrevivéncia ao contagio diminui para 33% e 29%, respetivamente. A fun¢do de sobrevivéncia
associada ao contagio consumo-habitacdo encontra-se sempre acima da funcdo de sobrevivéncia
associada ao contagio habitacdo-consumo. Esta diferenca de nivel mostra que a probabilidade de
contagio ao consumo é maior, apés um evento de crédito na habitacdo, do que a probabilidade
de contagio a habitacdo, apds um evento de crédito no consumo.

________________________________________________________________________________________________________



S ——

Quadro C4.1 « Caraterizacdo dos devedores da amostra em fun¢do do segmento em que
ocorreram os eventos de crédito | Em percentagem e nimero em milhares

Percentagem Produto em que ocorreu o evento Por meméria:
de de crédito ao consumo Numero de
devedores - o o devedores da CRC
com eventos Cartdode  Crédito Crédito no final de junho de
de crédito crédito pessoal automovel 2021@
Apenas habitagao 15,2 - - - 714,7
Apenas consumo 52,4 25,7 17,9 8,8 18255
Consumo e habitag¢ao 324 11,6 16,0 4,7 1396,8
Em S|mu!tanNeo no consumo 23 05 17 0.2 i
e na habitagdo
Primeiro no consumo 21,7 8,2 10,0 3,6 -
Primeiro na habitacdo 8,3 3,0 4,3 1,0 -

Fonte: Banco de Portugal. Notas: (a) A Gltima coluna apresenta o nimero total de devedores em cada segmento de crédito, tendo por base a
informagdo disponivel na CRC no final de junho de 2021. Ndo foram contabilizados os devedores cujo montante total de crédito era inferior a 50
euros.

A probabilidade de sobrevivéncia ao contagio, apés um evento de crédito no segmento do
consumo, esta negativamente correlacionada com a exposi¢cdo do devedor. Nos devedores cujo
endividamento se situava acima de 200 mil euros (cerca de 4% dos devedores), a probabilidade
de sobrevivéncia apds 24 meses situou-se em torno de 19%. Nos devedores com endividamento
abaixo de 100 mil euros (cerca de 79% dos devedores), a probabilidade de sobrevivéncia foi de
35% (Grafico C4.2). A literatura econémica sugere uma relagdo negativa entre o montante de
crédito a habitagdo das familias, que habitualmente representa a maior parte do seu
endividamento, e a probabilidade de incumprimento (Farinha e Lacerda, 2010). Montantes de
endividamento mais elevados estardo associados, ceteris paribus, a devedores com rendimentos
mais elevados e com menor risco. Nao obstante, a presente andlise centra-se em devedores que
ja se encontravam em dificuldades financeiras, sendo razoavel pressupor que um montante de
endividamento mais elevado contribua para aumentar a probabilidade de contagio.

Os devedores cujo peso do crédito ao consumo no total da sua exposi¢do se encontrava acima
da mediana da amostra (14%) evidenciaram uma maior probabilidade de contagio, apds um
evento de crédito no consumo. A probabilidade de sobrevivéncia ao contagio destes devedores
apos 24 meses situou-se em torno de 24%, significativamente abaixo dos devedores cujo peso do
crédito ao consumo se situava abaixo da mediana (40%) (Grafico C4.3).

O contagio no incumprimento entre diferentes segmentos do crédito a familias
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Grafico C4.1 * Funcdo de sobrevivéncia Grafico C4.2 * Funcdo de sobrevivéncia
de Kaplan-Meier: Contagio consumo- de Kaplan-Meier, por montante de exposi¢do
habitacao e habitacdo-consumo do devedor: Contagio consumo-habitacao

| Em percentagem | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As funcBes de sobrevivéncia Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As funges de sobrevivéncia

apresentadas tém por base os devedores que registaram eventos  apresentadas tm por base os devedores que registaram um primeiro
de crédito em ambos os segmentos de crédito durante o periodo  €vento de crédito no segmento do crédito ao consumo e um segundo
analisado. evento no segmento do crédito a habitacao. Nos devedores em que

ocorreu 0 contagio consumo-habitacdo, cerca de 79% tinham uma
exposi¢do inferior a 100 mil euros, 17% tinham uma exposi¢do entre
100 mil e 200 mil euros e apenas 4% registavam uma exposicdo
superior a 200 mil euros.

O produto em que ocorreu o evento de crédito ao consumo também parece influenciar a
probabilidade de contagio. Quando o evento de crédito ao consumo ocorre no crédito pessoal, a
probabilidade de contagio ao crédito a habitagdo é maior do que quando o evento de crédito ao
consumo ocorre no crédito automaével (Grafico C4.4). Os resultados mostram também que o
contagio consumo-habitagdo é mais provavel quando ambos os eventos de crédito ocorrem na
mesma instituicdo financeira (Grafico C4.5), em devedores com mais produtos de crédito
(Gréfico C4.6), e em devedores que registaram atrasos no cumprimento das suas obriga¢des
crediticias no passado. O efeito das varidveis analisadas no contagio entre os segmentos do
crédito a habitacdo e do crédito ao consumo é semelhante ao reportado para o contagio
consumo-habitagdo. Finalmente, importa referir que os principais resultados apresentados ndo
se alteram quando se exclui o periodo de vigéncia das moratérias de crédito.

Os resultados desta analise mostram assim que o contdgio entre diferentes segmentos de crédito
de um mesmo devedor é relativamente frequente. A probabilidade de contdgio, num horizonte
temporal até 24 meses, esta correlacionada com o nivel de endividamento do devedor, o peso do
crédito ao consumo, o produto em que ocorreu o evento de crédito ao consumo, o nimero de
produtos de crédito do devedor e com o facto dos eventos de crédito ocorrerem na mesma
instituicdo ou em instituicBes diferentes. No contexto de fim das moratdrias, a identificacdo
atempada pelo sistema financeiro dos devedores em dificuldades financeiras sera fundamental
para desencadear processos de renegocia¢cdo dos créditos e assim mitigar o contagio entre
diferentes produtos e segmentos de crédito.
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Grafico C4.3 * Func¢do de sobrevivéncia de
Kaplan-Meier, em funcdo do peso do crédito
ao consumo na exposi¢do: Contagio
consumo-habitacdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) A mediana do peso do crédito
30 consumo no total da exposicdo foi de aproximadamente 14%. As
fun¢Bes de sobrevivéncia apresentadas tém por base os devedores
que registaram um primeiro evento de crédito no segmento do
crédito ao consumo e um segundo evento no segmento do crédito a
habitacdo.

Grafico C4.5  Func¢do de sobrevivéncia de
Kaplan-Meier, em funcdo dos eventos de
crédito terem ocorrido na mesma instituicao
ou em institui¢Bes diferentes: contagio
consumo-habita¢do | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As funcGes de sobrevivéncia
apresentadas tém por base os devedores que registaram um primeiro
evento de crédito no segmento do crédito ao consumo e um segundo
evento no segmento do crédito a habitacdo.
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Grafico C4.4 « Funcao de sobrevivéncia de
Kaplan-Meier, por produto em que ocorreu
o evento de crédito ao consumo: Contagio

consumo-habitacdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As funcGes de sobrevivéncia
apresentadas tém por base os devedores que registaram um
primeiro evento de crédito no segmento do crédito ao consumo e
um segundo evento no segmento do crédito a habitagdo.

Grafico C4.6 * Funcao de sobrevivéncia de
Kaplan-Meier, por nimero de produtos de
crédito diferentes do devedor: contagio
consumo-habitagdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Os devedores da amostram
podem ter, no méximo, quatro tipo de crédito diferentes: habitagdo,
cartdo de crédito, crédito pessoal e crédito automovel. As funcbes de
sobrevivéncia apresentadas tém por base os devedores que
registaram um primeiro evento de crédito no segmento do crédito
a0 consumo e um segundo evento no segmento do crédito a
habitado.
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Caixa 5 ¢ Perspetivas sobre a ado¢ao de novas tecnologias de informacgao por
parte dos principais bancos portugueses

A inovacdo tecnoldgica e a digitalizacdo da atividade financeira tém vindo a impactar o setor
bancario em diferentes dimens®es, processo que se intensificou no contexto pandémico. Face a
modelos de negdécio cada vez mais assentes na digitalizagdo, importa garantir que a
transformacdo digital é uma prioridade estratégica para 0s bancos assegurarem a sua
competitividade e resiliéncia operacional.

A digitalizagdo exige investimentos iniciais significativos, mas pode potenciar uma significativa
poupanga de custos pela racionalizagdo de recursos e processos e pelo desenvolvimento da
gestdo de risco, extraindo maior valor da informac&o sobre os clientes. Permite também que os
bancos se adaptem as crescentes exigéncias dos clientes em termos de conveniéncia e rapidez,
essenciais para fazer face a concorréncia de novos participantes no mercado
(nomeadamente FinTechs na area de pagamentos e BigTechs).

A digitalizagdo nos bancos portugueses estd abaixo da média da Unido Europeia, mas tem
apresentado um crescimento superior nos Ultimos anos. De acordo com o Financial Access Survey
(2021) do Fundo Monetario Internacional, tomando como referéncia o nimero de transagdes
bancarias através de canais digitais por mil adultos, o valor observado em Portugal em 2020 estava
ligeiramente abaixo de metade do valor observado para os paises da Unido Europeia (UE).
Contudo, registou um crescimento nos ultimos 3 anos de 137%, face a 21% na UE. Esta evoluc¢do
terd contribuido para a manutencdo da disponibilidade de servicos bancarios num
enguadramento de redu¢do de um quarto do ndmero de balcdes entre 2017 e 2020. A utilizagdo
de Caixas Automaticas (Automated Teller Machines - ATM) contribuiu também para esta evolugdo,
uma vez que em Portugal o sistema de ATM é muito desenvolvido, em termos de rede e de
extensdo e qualidade das operacdes bancéarias que permite realizar, 0 que atenua a preméncia e
o valor acrescentado dos canais digitais. Em Portugal o nimero de ATM por cem mil adultos é
sensivelmente o dobro do que se observa na média dos paises da UE e neste perfodo observou-se,
em Portugal, uma reducdo de ATM inferior a observado na UE.

O Banco de Portugal, no ambito dos Planos de Financiamento e Capital de 2021 (submetidos ao
abrigo da Instrucdo n.° 18/2015 do Banco de Portugal) solicitou aos principais bancos nacionais
informacao acerca do processo de digitalizagdo nas suas operacdes. As respostas fornecidas pelos
bancos revelam alguma heterogeneidade que ndo invalida as principais perspetivas para o
periodo 2020-2023 apresentadas nesta Caixa.

Os bancos projetam manter o investimento em digitalizagdo nos niveis observados em 2020, com
um ligeiro aumento da componente ndo recorrente. Os bancos preveem uma dotacdo financeira
anual em tecnologias de informacdo e comunicagdo, digitalizacdo e ciberseguranca (IDC) de 16%
dos custos operacionais para o periodo de projecdo, dos quais cerca de um quarto corresponde
a custos com investimento ndo recorrente, habitualmente associados a processos de
transformacgdo do banco. A componente ndo recorrente do investimento em IDC varia entre 24%
e 29% ao longo do perfodo. As instituicBes projetam que os recursos humanos alocados a
atividades de IDC se mantenham em cerca de 10% do total de colaboradores ou cerca de um
quarto dos colaboradores em fun¢8es nao comerciais (back-office). Cerca de 40% destes recursos
sdo contratados em regime de outsourcing. Em geral, nas maiores instituices o peso do
outsourcing é mais elevado, superior a 60%.

Os bancos projetam um crescimento do volume de operagdes através de canais digitais, mas sem
reflexo material no aumento das receitas associadas a estas operac¢des. Prevé-se um crescimento
da importancia relativa dos clientes digitais (online e mobile) sobre a base total de clientes ativos,
de menos de 50%, em 2020, para cerca de dois ter¢os, em 2023, mantendo-se o maior peso do
canal online. Cerca de um quinto do volume de negdcios observado em 2020 estd associado aos
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canais digitais, esperando-se um crescimento de cerca de 6 pp até 2023. Contudo, este aumento
ndo tem um reflexo proporcional no peso das receitas em canais digitais no total de receitas.

A digitalizagdo deverd contribuir para uma redugdo do tempo e o custo dos servigos bancarios.
Os bancos perspetivam uma ligeira reducdo na duragdo dos principais processos de relacdo com
o cliente (front-office) e operacionais (back-office). Prevé-se, também, uma reduc¢do no custo para
servir o cliente na ordem de 7% até 2023, sendo que no caso dos clientes digitais se projeta que
essa redugdo seja de 14%. Em 2020, o custo para servir o cliente digital foi superior a média do
custo associado a totalidade dos clientes e ha expectativas que até 2023 passe a ser inferior.

Os bancos portugueses apostam na digitalizacdo para manter a sua posi¢do competitiva,
prevendo continuar a alocar uma parte consideravel de recursos financeiros e humanos aos
processos de digitalizacdo. Em alguns casos esse investimento é realizado através de outsourcing,
0 que permite fazer face a escassez de recursos qualificados nestas areas, mas introduz uma
maior dependéncia da estratégia de digitaliza¢do da institui¢do face a terceiros.

Apesar das proje¢des ndo indicarem um aumento de eficiéncia na duragdo de processos, 0s
bancos esperam reduzir o cost-to-servee outros custos indiretos, como os associados a possfvel
substituicdo de agéncias por opera¢des em canais digitals. Este investimento é necessario para
evitar perdas de receitas, ao permitir responder as exigéncias dos clientes, em termos de maior
conveniéncia, e as pressdes competitivas. Com efeito, é esperado um aumento significativo do
volume de negdcios por via digital.

Importa ainda salientar que a crescente utilizagdo e dependéncia de novas tecnologias de
informacgdo acarreta também riscos operacionais para 0s quais 0s bancos tém de continuar a
reforcar as suas defesas. Os supervisores tém estado particularmente atentos a estes riscos
enquadrando-0s nas suas areas prioritarias de supervisdo, nomeadamente ao nivel da
ciberseguranca e da protecdo de dados.

Perspetivas sobre a adocdo de novas tecnologias de informagéo por parte dos principais bancos portugueses






I Temas em destaque

A situacdo financeira
das empresas portuguesas
no pos-pandemia de COVID-19

Reconstituicdo das

reservas de capital:

uma discussao sobre diferentes
ritmos de convergéncia






A situacao financeira das empresas
portuguesas no pos-pandemia
de COVID-19

1 Introducao

A pandemia e as medidas de confinamento resultaram numa redug¢do abrupta e inesperada da
atividade econdmica, com impacto imediato na situacdo de liquidez das empresas. A persisténcia
da crise sanitaria contribuiu para que os riscos de insuficiéncia de liquidez de curto-prazo se
traduzissem em riscos de insolvéncia no médio-prazo.

Com o objetivo de avaliar os efeitos da crise pandémica e o perfil de recuperac¢do na situagdo
financeira das empresas, este Tema em destaque apresenta os resultados de um modelo
estilizado de simulagdo do balan¢o, demonstra¢do de resultados e mapa de fluxos de caixa ao
nivel da empresa (Augusto et al, a publicar). O modelo incorpora a heterogeneidade das
empresas, tendo em conta ndo apenas a situacdo financeira pré-pandemia, mas também uma
evolu¢do diferenciada da atividade no horizonte de simulagdo (2021 a 2023). O cenario
macroeconémico considerado, publicado no Boletim Econémico de junho de 2021, tem subjacente
uma recuperac¢do da atividade econdmica para o nivel pré-pandemia no inicio de 2022, com
alguns dos setores mais afetados a recuperarem apenas em 2023.

Com base neste cenario, e apds a reducdo observada em 2020, estima-se que a rendibilidade
média das empresas recupere gradualmente até 2023, para um nivel acima do perfodo pré-
pandemia, com alguma heterogeneidade entre setores e um aumento da dispersdo entre
empresas do mesmo setor, sobretudo nas microempresas e nas empresas dos setores do
alojamento e restauracdo e do comércio. Refletindo a recuperacdo da rendibilidade, a posi¢do de
liquidez das empresas melhora gradualmente no horizonte de simula¢do, em particular nas
microempresas.

A autonomia financeira, ndo tendo registado a nivel agregado uma diminuicdo apds o choque
pandémico, regista um aumento residual no horizonte de projecdo, sendo de destacar aumentos
mais acentuados nos setores da construgdo e atividades imobilidrias e do comércio e a queda no
setor do alojamento e restauragdo.

A reducdo do racio de rendibilidade e de autonomia financeira associada as empresas com pior
desempenho financeiro, medida nos percentis inferiores das respetivas distribui¢8es, sugere que
a heterogeneidade na recuperacao podera contribuir para um aumento do risco de insolvéncia
nessas empresas, em particular nos setores mais afetados.

Refletindo o aumento da densidade em valores baixos do racio de autonomia financeira, entre
2020 e 2023, projeta-se um aumento do numero de empresas com capital préprio negativo ou
em situacdo de insolvéncia, com destaque para o setor do alojamento e restauracdo. Este
aumento é, contudo, bastante menos acentuado quando se ponderam as empresas pelo seu
ativo, o que reflete o pior desempenho econémico das empresas de menor dimensao.

A degradacdo da situagdo financeira de algumas empresas e a insolvéncia sdo acontecimentos
regulares em qualquer ciclo econémico, variando a sua intensidade de acordo com o desempenho
da economia. Neste contexto, estima-se que 0 aumento da propor¢do de empresas com capital
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préprio negativo seja superior ao observado ao periodo que antecedeu a crise pandémica (2015-
2019), mas inferior ao periodo da crise da divida soberana (2010-2014).

Os resultados obtidos resultam de um exercicio estilizado alicercado em hipéteses, algumas das
quais tendo por base elasticidades e decisbes financeiras observadas no passado, que se
assumem validas no horizonte de proje¢do. Sendo sempre complexo projetar variaveis financeiras
para empresas, tal exercicio assume ainda maior dificuldade no atual contexto de elevada
incerteza e potencial descontinuidade face ao passado. Esta incerteza foi mitigada pela realizagdo
de andlises de sensibilidade a diversos pressupostos do modelo.

2 Modelizacdo do balan¢o das empresas
no horizonte de simulacgao

2.1 Modelo, universo de empresas e principais pressupostos

A situacgdo financeira de cada empresa é analisada com um exercicio de simulacédo do respetivo
balanco, demonstracdo de resultados e mapa de fluxo de caixa. O exercicio simula a evolugéo até
a0 quarto trimestre de 2023, tomando como ponto de partida a situagdo de cada empresa em
dezembro de 2020 e estimando de forma sequencial em cada trimestre as rubricas financeiras
das empresas. A informacdo da empresa, disponivel na Central de Balangos (CB) e na Central de
Responsabilidade de Crédito (CRC), é utilizada em combinacdo com o cenario macroecondmico
publicado no Boletim Econdmico de junho de 2021.

O exercicio de simulagdo concentrou-se nas empresas ndo financeiras privadas com capital
préprio positivo no final de 2019. Foram consideradas as empresas com informacdo na CB,
excluindo as empresas nos setores de atividade da administracdo publica e defesa, dos servigos
financeiros e das sedes sociais e servi¢os de gestdo. Excluiram-se as empresas com valores nulos
de ativo, vendas ou gastos de pessoal em 2019. A aplicagdo destes critérios resultou num universo
de cerca de 241 mil empresas, correspondendo a 64% do ativo, 87% do VAB e 86% do total de
gastos com pessoal do total das empresas portuguesas, universo mantido constante no horizonte
de simulagdo 2020-2023.

Os cash-flows operacionais de cada empresa refletem as projecdes setoriais para a respetiva
atividade econdmica e, conjugadas com um fator idiossincratico, acautelam a heterogeneidade no
setor. Em particular, assumiu-se que a evolucdo de cada empresa é definida aleatoriamente com
base numa distribui¢do uniforme que simula perfis em torno da proje¢ao média do VAB do setor
de atividade da empresa. A evolu¢do dos consumos intermédios e gastos com pessoal depende
de elasticidades face as receitas operacionais. Outras varidveis sdo simuladas assumindo
pressupostos ancorados no enquadramento fiscal e contabilistico das empresas e/ou no padrdo
histérico. O setor de atividade, a dimensdo da empresa e a distingdo entre periodos de crise e de
recuperagdo sdo também tidos em conta nos pressupostos assumidos.

Os juros suportados sdo calculados com referéncia as taxas de juro e maturidades médias
associadas aos empréstimos bancarios de cada empresa, entre o primeiro trimestre de 2020 e o
segundo trimestre de 2021. Para 0 mapa de fluxos de caixa concorre ainda o financiamento obtido
no periodo. Assume-se que cada empresa procura financiamento (i) para suprir o défice de
liquidez que se verifica caso a caixa e depdsitos sejam insuficientes para cobrir cash-flows
operacionais e financeiros negativos e (i) para repor a situacdo de liquidez que apresentava antes
da pandemia, pressuposto que corresponde a acumulacdo de liquidez por motivos de prudéncia.
Porém, fora do enquadramento das medidas de politica tomadas durante a pandemia, considera-
se que a empresa s obtém novo financiamento se a sua divida financeira for inferior ao limiar de
divida em excesso definido com base na rela¢do entre juros e EBITDA (tal como em Augusto e
Mateus, 2027) ou se a empresa estava em crescimento antes da pandemia (i.e. se aumentou as



vendas). A divida financeira inclui empréstimos bancarios, titulos de divida e outros financiamentos
reconhecidos no passivo da empresa.

Para além da evolugdo diferenciada dos cash-flows entre empresas, a heterogeneidade resulta
também da especificagdo dos varios pressupostos (e.g. recurso a medidas de apoio e elegibilidade
para acesso a novo crédito), os quais consideram igualmente a dimensdo e setor de atividade da
empresa. Augusto et al, (a publicar) inclui uma andlise de sensibilidade aos principais
pressupostos do exercicio.

O modelo ndo incorpora, contudo, alteragdes estruturais ou reestruturagdes excecionais que
possam ter ocorrido durante este perfodo, nem a dinamica de criagdo/destruicdo de empresas
apo6s 2019. Adicionalmente, o exercicio ndo reflete, por indisponibilidade de informacdo, a
articulagdo entre empresas do mesmo grupo econémico.

2.2 Medidas de apoio as empresas durante a pandemia de Covid-19

O modelo incorpora as principais medidas de apoio as empresas e ao emprego adotadas pelo
Governo portugués durante a pandemia, designadamente: (i) moratéria de crédito publica, (ii)
linhas de crédito com garantia publica, e (iii) medidas de apoio ao emprego aqui designadas por
“layoff" (layoff simplificado, apoio a retoma progressiva e incentivo extraordinario a normalizagdo
da atividade empresarial), considerando as condi¢des definidas nos respetivos diplomas legais
(Quadro 1).

2.3 Defini¢do dos indicadores de avaliacdo da situacdo financeira das empresas

A simulacdo dos mapas contabilisticos e financeiros permite calcular varios indicadores
financeiros. A situacdo de solvéncia das empresas é analisada com base nos indicadores
seguintes:

Capital préprio negativo: indicador utilizado para avaliar situacBes em que os ativos da empresa
sdo insuficientes para fazer face aos seus passivos (Carletti et al. (2020), Guerini et al. (2020), Ebeke
et. al. (2021)). E um indicador limitado por ser omisso quanto a posicédo de liquidez da empresa e
pelo valor contabilistico dos ativos e passivos poder divergir do valor de mercado.

Insolvéncia: indicador com base na definicdo de insolvéncia do Cddigo da Insolvéncia e da
Recuperac¢do de Empresas (Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de marc¢o), a qual considera a empresa
que é incapaz de cumprir com as suas obriga¢cdes vencidas (critério de liquidez) ou que apresenta
passivos manifestamente superiores aos ativos (critério de balanco). No enquadramento do
modelo esta definicdo engloba empresas com caixa e outros ativos liquidos inferiores a -10% do
ativo (critério de liquidez) e empresas com capital préprio inferior a -30% do ativo (critério de
balanco). Alguns trabalhos recentes, em particular Puhr e Schneider (2021), também consideram
estas duas dimensdes.

Adicionalmente, sdo analisados o ROA (quociente entre o EBITDA e 0 ativo), a autonomia financeira
(quociente entre o capital préprio e o ativo) e o racio de caixa (quociente entre o total de caixa e
depositos bancarios e o ativo). A analise a evolu¢do destes trés racios tem em consideragdo o
agregado do conjunto de empresas. Por seu turno, a andlise das distribui¢des tem por referéncia
0s percentis ponderados pelo ativo de cada empresa em dezembro de 2019.
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Quadro 1 « Critérios de modelizacdo das medidas de apoio as empresas

Moratéria de crédito
publica®

Linhas de crédito com
garantia publica®

Medidas de apoio ao
emprego (Layoff)®

Periodo ativo

2020722202173

Possibilidade de adesdo
as linhas entre 2020 T2 a
2021 T4. Efeitos
estendem-se até a
maturidade do crédito.

2020T2a 2021 T4

Identificacdo
das empresas

CRC

CRC e critérios
de elegibilidade
especificos®@

Hipdtese com base no COVID-
IREE@ e na rendibilidade apds
o primeiro choque da
pandemia.

Integracao
dos modelos
(principais
efeitos de
primeira
ordem)

Caréncia de capital e de
pagamento de juros

Extensdo da maturidade

Acesso a financiamento
mesmo que Ndo cumpra
os critérios definidos no
modelo geral

Proibi¢cdo de distribui¢do
de resultados

Acesso a financiamento
mesmo que ndo cumpra
os critérios definidos no
modelo geral

CondicGes de
financiamento mais
favoraveis, com caréncia
de capital de 18 meses

Redu¢do dos gastos com
pessoal assumidos pela
empresa, considerando as
condi¢Bes especificas a cada
trimestre/medida

Manutengdo do pessoal ao
Servigo

Proibicdo de distribuicdo de
resultados

Notas: (a) Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de margo, com as alteragdes observadas posteriormente. (b) Por /ayoff consideram-se as trés
medidas de apoio ao emprego das empresas: Layoff simplificado, apoio a retoma progressiva e incentivo extraordindrio a normalizacdo da
atividade empresarial. Decreto-Lei n.° 10-G/2020, de 26 de marqo, Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 41/2020 e Decreto-Lei

n.° 27-8/2020, de 19 de junho, com as alteracBes observadas posteriormente. O programa Apoiar ndo foi considerado por auséncia de

informacdo com detalhe suficiente para definir pressupostos para a incorporagdo desta medida de apoio no modelo. () Sdo consideradas
elegiveis empresas que tenham beneficiado de linhas de crédito com garantia pablica (fonte CRC) ou que em dezembro de 2019, i.e., antes
da pandemia, cumpriam com todos os critérios seguintes: (i) capital proprio positivo, (ii) sem crédito vencido; e (iii) ndo era uma empresa
em dificuldade financeira, seguindo critérios adaptados a partir do Regulamento (UE) n.° 651/2014, que no enquadramento do modelo é
materializado pelas condicBes seguintes: (i) capital préprio positivo, e (ii) ndo sendo uma PME, possui divida financeira sobre capital
préprio inferior a 7,5 e juros sobre EBITDA inferior a 1. (d) COVID-IREE designa o Inquérito Rdpido e Excecional as Empresas, langado pelo
INE e pelo Banco de Portugal em abril de 2020, com o objetivo de identificar alguns dos principais efeitos da pandemia de COVID-19 na
atividade das empresas.

3 Situacdo financeira das empresas no horizonte
2020-2023

3.1 Evolugdo dos principais agregados e indicadores financeiros

Em 2020, a crise pandémica traduziu-se, em termos agregados, na diminui¢cdo do racio de
rendibilidade, no aumento do racio de autonomia financeira e num aumento do racio de caixa
(Quadro 2). A recuperacdo da economia em 2021 e 2022 possibilita a recuperagdo da
rendibilidade agregada para o nivel de 2019. Estima-se também um aumento do racio de
autonomia financeira e do racio de caixa. Estes trés indicadores superam, em 2023, os valores
observados em 2019.

A crise pandémica repercutiu-se de forma distinta entre setores de atividade, com consequéncias
severas no alojamento e restauracdo, setor cuja rendibilidade média se reduziu 11,1 pp para
-0,7%, em 2020, e nos transportes e armazenagem (-4,7 pp, para 8,5%).



No setor do alojamento e restauracgdo, o choque resultou numa reducdo da autonomia financeira,
sendo a recuperacdo estimada insuficiente para retomar os valores de 2019 (47,3% em 2019, face
a 4322% em 2023). Por sua vez, a diminuicdo da rendibilidade do setor dos transportes e
armazenagem ocorreu em simultaneo com um ligeiro aumento da autonomia financeira em 2020,
ainda que por reduc¢do do ativo superior a redu¢do do capital préprio. Estima-se que o racio de
autonomia financeira deste setor em 2023 seja superior ao observado em 2019 (cerca de 33,4%
face a 32,9%, respetivamente), com um nivel de capital préprio mais alto. Estes dois setores
apresentaram quebras no racio de caixa em 2020, por oposi¢do aos aumentos nos restantes setores
de atividade. Contudo, estima-se um aumento do racio de caixa em ambos os setores até 2023.

Nos restantes setores de atividade, a crise pandémica implicou uma reduc¢do da rendibilidade em
2020, a qual devera ser revertida até 2023.

A autonomia financeira aumentou em 2020 na maioria dos restantes setores de atividade,
estimando-se que a trajetdria se mantenha e o valor em 2023 seja superior ao de 2019. Este
aumento é acompanhado por um crescimento significativo do racio de caixa. Note-se que, em
acréscimo a melhoria da atividade operacional, 0 aumento do racio de caixa para todos os setores
estd associado ao pressuposto de acumulacdo de liquidez por motivo de prudéncia. Este
pressuposto tem um efeito médio de +1 pp no racio de caixa e na divida financeira na projecdo.

A quebra da rendibilidade em 2020 ocorreu em todas as classes de dimensdo das empresas, mas
foi mais acentuada nas grandes empresas (-2,4 pp). A recuperacdo da rendibilidade sera mais
rapida nas grandes empresas e todas as classes recuperam o nivel pré-pandemia em 2023. Em
todo o horizonte, as empresas de menor dimensdo apresentam uma rendibilidade inferior as de
maior dimensdo.

O racio de liquidez é superior nas empresas de menor dimensdo, estimando-se um aumento mais
acentuado nas microempresas, +9,7 pp em 2023 face a 2019, que compara com +1,6 pp nas
grandes empresas.

O racio de autonomia financeira aumenta nas micro e médias empresas entre 2019 e 2023, e, de
forma mais acentuada, nas pequenas empresas. Por seu turno, a recuperacdo da rendibilidade
das grandes empresas ocorre em simultaneo com uma reducdo do racio de autonomia financeira,
em resultado de um aumento do ativo e de uma diminui¢do do capital préprio.

O crescimento da liquidez e do capital préprio das grandes empresas esta limitado por se ter
considerado uma taxa de distribuicdo de resultados mais elevada em empresas de maior
dimensdo, consistente com o observado em termos histéricos.

As estimativas sugerem uma recuperacdo integral das empresas portuguesas, transversal a
generalidade dos setores. Porém, observa-se um aumento da dispersdo da rendibilidade, do racio
de autonomia financeira e do racio de caixa e, em particular, um aumento de empresas com
valores mais reduzidos nestes trés racios (Grafico 1). Este padrdo revela um aumento do risco
associado a empresas com pior desempenho financeiro, ainda que num cenario de recuperacao
completa em termos agregados.

A reducdo dos racios nos percentis inferiores é particularmente relevante nas microempresas
(percentil 10 do ROA de -1% e -5% e da autonomia financeira de 9% e -4% em 2019 e 2023,
respetivamente) e no setor do alojamento e restauracao (percentil 10 do ROA de 1% e -3% e da
autonomia financeira de 13% e -10% em 2019 e 2023, respetivamente) (Quadro 3). Na autonomia
financeira destaca-se ainda a reducdo do percentil 10 nos transportes e armazenagem (9% em
2019 e -6% em 2023) e da construcdo e atividades imobilidrias (8% em 2019 e -3% em 2023).
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Quadro 2 « ROA, do racio de autonomia financeira e do racio de caixa | Em % do ativo

ROA (EBITDA/ativo)
2019 2020 2021 2022 2023
Total de empresas 9,6 7,5 8,5 93 9,7
Dimensdo de empresas
Micro 8,7 6,7 7.3 83 8,7
Pequenas 9,2 7,2 79 9,0 9,4
Médias 9,7 7,8 8,6 9,5 98
Grandes 10,1 7.7 9.3 9,9 10,1
Setores de atividade (selecionados)
IndUstria transformadora 10,4 8,5 9,5 9,9 10,2
Construcdo e atividades imobiliarias 72 6,2 6,9 7,0 72
Comeércio 9,0 73 8,1 8,8 9,0
Alojamento e restauragdo 10,4 -0,7 3,5 89 10,2
Transportes e armazenagem 13,2 8,5 11,6 12,5 12,6
Autonomia financeira (capital préprio/ativo)
2019 2020 2021 2022 2023
Total de empresas 41,7 42,2 42,0 42,5 42,7
Dimensdo de empresas
Micro 48,5 48,2 48,1 50,0 51,7
Pequenas 46,0 46,1 46,3 48,4 50,1
Médias 42,3 43,0 42,8 43,5 43,7
Grandes 36,3 36,9 36,2 352 339
Setores de atividade (selecionados)
IndUstria transformadora 45,6 46,3 46,4 47,0 47,2
Construgdo e atividades imobiliarias 443 45,1 45,7 47,0 48,0
Comércio 40,2 41,2 41,5 42,8 43,8
Alojamento e restauragdo 47,3 42,7 40,2 41,7 43,2
Transportes e armazenagem 32,9 333 32,7 333 334
Racio de caixa (caixa/ativo)
2019 2020 2021 2022 2023
Total de empresas 8,8 104 12,2 12,4 133
Dimensdo de empresas
Micro 151 16,8 20,4 22,1 24,8
Pequenas M4 13,5 16,1 16,2 17,4
Médias 84 9,9 11,6 11,2 11,7
Grandes 50 6,1 6,5 6,4 6,6
Setores de atividade (selecionados)
IndUstria transformadora 8,1 10,2 11,4 11,0 114
Construcdo e atividades imobilidrias 89 10,3 12,6 134 15,0
Comércio 10,6 12,5 14,1 14,4 15,6
Alojamento e restaurac¢do 9,7 9,6 12,0 12,3 14,0
Transportes e armazenagem 12,0 11,5 14,6 14,7 15,5

Nota: O setor dos transportes e armazenagem ndo inclui a TAP S. A. por se tratar de uma empresa publica com referéncia a dezembro de 2020.



Grafico 1 « ROA, autonomia financeira e racio de caixa | Em % do ativo
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Nota: Os percentis subjacentes aos intervalos P75-P25, P90-P10 e a mediana sdo ponderados pelo ativo das empresas em dezembro de 2019.

Quadro 3 ¢ Percentil 10 do ROA e do racio de autonomia financeira em 2019 e 2023
| Em % do ativo

ROA Autonomia financeira
2019 2023 2019 2023
Total de empresas 1 -1 12 1
Dimensdo de empresas
Micro -1 -5 9 -4
Pequenas 1 -2 12 3
Médias 2 0 13 -3
Grandes 3 0 12 2
Setores de atividade (selecionados)
IndUstria transformadora 3 0 14 12
Construcdo e atividades imobiliarias 0 -3 8 -3
Comércio 2 -1 11 6
Alojamento e restauragdo 1 -3 13 -10
Transportes e armazenagem 2 1 9 -6

Nota: O percentil 10 é ponderado pelo ativo das empresas em dezembro de 2019.

3.2 Evolugdo dos indicadores de solvéncia

Estima-se que, em dezembro de 2023, 21% das empresas em andlise tenham capital préprio
negativo e 18% das empresas sejam insolventes (Grafico 2). Estas propor¢8es sdao enquadraveis
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no desempenho financeiro histérico das empresas portuguesas ao longo dos ciclos econémicos
por que vao passando (Grafico 3).

De modo a refletir a relevancia de cada empresa na economia, estas métricas foram ponderadas
pelo ativo. As estimativas associadas a percentagem de empresas com capital préprio negativo e
insolventes ponderadas pelo valor do ativo no periodo 2020-2023 reduzem-se para cerca de
metade: 11% de empresas com capital préprio negativo e 8% de empresas insolventes.

Esta ponderacdo é particularmente relevante porque as microempresas representam uma parte
significativa do nimero total de empresas com capital préprio negativo e insolventes no horizonte
de simulacdo. Adicionalmente, a proporcdo de empresas com capital proprio negativo e
insolventes no total de microempresas é superior as propor¢des estimadas para empresas com
maior dimensdo.

Com referéncia aos valores ponderados pelo ativo, estima-se que cerca de 15% das empresas do
setor do alojamento e restaura¢ao tenham capital proprio negativo em 2023, propor¢do superior
a estimada na generalidade dos setores de atividade que varia entre 7% e 14%. A propor¢do de
empresas insolventes no setor do alojamento e restauracdo em 2023 é semelhante a estimada
para a proporc¢do de empresas com capital préprio negativo (14%), mas inferior na maior parte
dos restantes setores de atividade, variando entre 2% e 13%.

Grafico 2 « Percentagem de empresas com capital préprio negativo e insolventes
| Em % do niimero de empresas e % ponderada pelo ativo

20 1

Insolvéncia

15 4

T T T
dez. 20 mar. 21 jun. 21 set 21 dez.21 mar. 22 jun. 22 set 22 dez. 22 mar. 23 jun. 23 set 23 dez. 23

Notas: Valores ponderados pelo total do ativo em 2019. CP: capital préprio.

O aumento persistente do nimero de empresas com capital préprio negativo e insolventes em
empresas com capital proprio positivo num determinado ponto de partida é um facto estilizado,
relacionado com o ciclo de vida das empresas, e ndo apenas determinado pelo desempenho da
economia nesse periodo. Contudo, a intensidade desse fendmeno varia consoante o ciclo
econdémico. Comparando as estimativas do nimero de empresas com capital préprio negativo no
horizonte 2019-2023 com o perfodo 2010-2014 e 2015-2019, a evolu¢do destes indicadores é
mais gravosa face a observada no periodo que antecedeu a crise pandémica, mas menos gravosa
do que no perfodo da crise da divida soberana (Gréfico 3).



Grafico 3 « Percentagem de empresas com capital proprio negativo em diferentes
horizontes | Em % do nimero de empresas total (painel esq.) e % ponderada pelo ativo (painel dir.)
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Notas: Para cada horizonte representado no grdfico, a referéncia t no eixo das abcissas corresponde ao primeiro ano do intervalo (e.g. para o
horizonte 2010-2014, t corresponde a 2010 e t + 4 corresponde a 2014). Em cada horizonte apenas se consideram as empresas com capital
préprio positivo no ponto de partida. No painel da direita os valores sdo ponderados pelo ativo no ponto de partida. Os intervalos 2010-2014 e
2015-2019 correspondem a valores observados. O intervalo 2019-2023 corresponde ao exercicio de simulagdo, para o qual 2019 e 2020 ja foram
observados. Nos horizontes 2010-2014 e 2015-2019, o total de empresas definido em t vai-se reduzindo em anos subsequentes ao ponto de
partida. Este efeito é justificado por empresas que encerram atividade ou por auséncia de reporte da IES. Para manter o niimero de empresas
constante no horizonte de comparacgo assumiu-se que empresas que no (ltimo ano de informagdo disponivel apresentem um ROA negativo ou
um récio de autonomia financeira inferior a 10% seriam empresas com capital proprio negativo no remanescente do horizonte.

3.3 Andlise das empresas que recorreram a medidas de apoio

O modelo permite analisar a situacdo das empresas que recorreram a medidas de apoio pelo
Governo portugués durante a pandemia. Em particular, agruparam-se as empresas que
recorreram a moratdria de crédito publica ou as linhas de crédito com garantia publica. O universo
de empresas considerado no modelo cobre 70% e 92% das empresas que recorreram a moratoria
ou a crédito com garantia publica, o que corresponde a 74% e 95% do crédito associado a essas
medidas, respetivamente.

Estas empresas foram analisadas por compara¢do com empresas que cumpriam as condi¢des
para acesso as respetivas medidas de apoio, embora ndo tenham recorrido a medida (por
simplificacdo, designadas por “elegiveis”). O grupo de empresas elegiveis ndo apresenta a mesma
situacdo econdmica e financeira pré-pandemia que o grupo de empresas que recorreram a cada
medida, ndo permitindo avaliar o impacto da respetiva medida de apoio.

A evolucdo da rendibilidade das empresas que recorreram a moratdria de crédito é semelhante
a das empresas elegiveis que ndo recorreram a esta medida de apoio (Quadro 4). Para as
empresas que recorreram a moratoria, apds a quebra de rendibilidade em 2020 (-2,7 pp para
5,0%), estima-se uma recuperacdo gradual entre 20271 e 2023 (quando atinge 8,1%). O racio de
autonomia financeira tem um perfil de evolugdo semelhante. Em nivel, estes indicadores séo
superiores nas empresas elegiveis que ndo recorreram a moratoria, antes da pandemia e em todo
0 horizonte de simula¢do, mantendo-se a amplitude do diferencial.

A situacado financeira das empresas portuguesas no pos-pandemia de COVID-19
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Quadro 4 « ROA e autonomia financeira das empresas que recorreram a moratoéria
de crédito publica | Em % do ativo

ROA Autonomia financeira
- Com Lo Com
Elegiveis . Elegiveis .
Com moratoria: Com moratoria:
- sem . . sem )
moratéria L. setores mais moratoéria L. setores mais
moratéria moratoéria
afetados afetados
2019 7.7 10,3 9,8 353 42,5 35,6
2020 50 8,2 33 34,6 43,2 33,0
2021 6,4 9,2 6,6 34,8 43,0 323
2022 7,5 9,9 9,2 36,1 43,2 33,5
2023 8,1 10,1 10,1 36,9 43,3 34,4

Notas: Empresas com exposicdes de crédito em moratéria em dezembro de 2020. Elegiveis sem moratdria considera empresas com crédito
bancdrio e sem crédito vencido em dezembro de 2019, que ndo recorreram a moratéria. Valores anuais com referéncia a dezembro. Setores
mais afetados definidos de acordo com a enumeragdo do Decreto-Lei n.° 10-//2020.

Estima-se que os indicadores de solvéncia sejam menos favoraveis nas empresas que recorreram
a moratdria face as empresas elegfveis que ndo recorreram a essa medida: +3,2 pp na proporcdo
de empresas com capital préprio negativo e +3,8 pp na proporcdo de empresas insolventes em
2023 (Quadro 5). A recuperagdo econdmica deste conjunto de empresas € um mitigante ao risco
de incumprimento das exposi¢des que estiveram em moratéria de crédito.

Esta avaliagdo é corroborada pela evolugdo das empresas em setores de atividade mais afetados
pela crise pandémica (definidos de acordo com o Decreto-Lei n.° 10-J/2020), que apesar da
reducdo acentuada da rendibilidade em 2020, recuperam até ao final de 2023.

Quadro 5 ¢ Percentagem de empresas com capital proprio negativo e insolventes
em empresas que recorreram a moratoria de crédito publica | Em % ponderada pelo ativo

Capital préprio negativo Empresas insolventes
.o Com - Com
Elegiveis . Elegiveis .
Com moratoria: Com moratoria:
. sem ) L. sem .
moratoria , . setores mais moratoria L setores mais
moratoria moratoria
afetados afetados
2020 1,9 1,3 3,3 0,4 0,3 0,4
2021 6,0 3,5 8,1 1,4 23 2,2
2022 8,6 6,6 10,8 50 4,3 71
2023 11,6 84 13,4 10,3 6,5 12,2

Notas: Valores ponderados pelo total do ativo em 2019. Empresas com exposicdes de crédito em moratdria em dezembro de 2020. Elegiveis
sem moratdria considera empresas com crédito bancdrio e sem crédito vencido em dezembro de 2019, que ndo recorreram a moratoria.
Valores anuais com referéncia a dezembro. Setores mais afetados definidos de acordo com a enumeracdo do Decreto-Lei n.® 10-/2020.

Em 2019, a rendibilidade e a autonomia financeira das empresas que recorreram a linhas de crédito com
garantia publica eram inferiores as das empresas elegiveis que ndo recorreram a estas linhas (Quadro 6).
A reducdo em 2020 e a recuperacao subsequente ocorrem nos dois grupos de empresas, sendo
mais acentuadas no conjunto de empresas que recorreu a linhas de crédito com garantia publica.



Para as empresas que recorreram a linhas de crédito com garantia publica os indicadores de
solvéncia em 2020 sdo genericamente semelhantes aos estimados para as empresas elegiveis
que ndo recorreram a esta medida (Quadro 7). Em 2023, a percentagem de empresas com capital
proprio negativo é inferior nas empresas que recorreram a estas linhas de crédito. As PME
representam 91% da exposicdo associada a esta medida em dezembro de 2020. Considerando
apenas estas empresas, conclui-se que as propor¢des de empresas com capital proprio negativo
e insolventes sdo inferiores entre as que recorreram a linhas de crédito com garantia publica.

Quadro 6 * Rendibilidade e autonomia financeira das empresas que recorreram a linhas
de crédito com garantia publica | Em % do ativo

ROA Autonomia financeira
Com  Elegiveis Com Elegiveis Com  Elegiveis Com Elegiveis
LGP sem LGP LGP: sem LGP: LGP sem LGP LGP: sem LGP:
PME PME PME PME

2019 9,1 10,1 89 9,6 38,2 44,6 39,2 48,6
2020 58 8,1 57 8,1 36,3 45,8 37,0 49,9
2021 74 9,0 7.2 8,5 36,4 45,5 371 49,8
2022 88 9,7 8,6 9,2 38,3 45,8 39,5 50,9
2023 9,4 99 93 9,5 39,8 45,8 41,4 51,8

Notas: LGP - Linhas de crédito com garantia publica. Empresas que em dezembro de 2020 tinham exposicGes de crédito com garantia publica
(Decreto-Lei n.° 10-/2020, de 26 de margo, com as alteracdes observadas posteriormente). PME — Micro, pequenas e médias empresas.
Elegiveis sem linha de crédito com garantia publica considera empresas que cumpriam com todos os critérios seguintes, por referéncia a
dezembro de 2019, i.e., antes da pandemia: (i) capital préprio positivo, (ii) sem crédito vencido; e (iii) ndo era uma empresa em dificuldade
financeira, seguindo critérios adaptados a partir do Regulamento (UE) n.° 651/2014, que no enquadramento do modelo é materializado
pelas condicBes seguintes: (i) capital proprio positivo, e (ii) ndo sendo uma PME, possui divida financeira sobre capital préprio inferior a 7,5
e juros sobre EBITDA inferior a 1. Valores anuais com referéncia a dezembro.

Quadro 7 * Percentagem de empresas com capital préprio negativo e insolventes em
empresas que recorreram a linhas de crédito com garantia publica | Em % ponderada pelo ativo

Capital préprio negativo Empresas insolventes
Com  Elegiveis Com Elegiveis Com  Elegiveis Com Elegiveis
LGP sem LGP LGP: sem LGP: LGP sem LGP LGP: sem LGP:
PME PME PME PME

2020 1,8 1,6 1.9 2,0 0,3 04 04 0,6
2021 4,2 41 4.4 5,1 1.2 2,3 1.2 2,2
2022 6,5 74 6,8 81 41 4,6 4,5 54
2023 89 10,0 9,0 11,9 7,7 7,7 82 9,2

Notas: LGP — Linhas de crédito com garantia publica. PME — Micro, pequenas e médias empresas. Valores ponderados pelo total do ativo
em 2019. Empresas que tinham exposictes de crédito com garantia piblica em dezembro de 2020. Elegiveis sem linha de crédito com garantia
publica considera empresas que em dezembro de 2019, i.e., antes da pandemia, cumpriam com todos os critérios seguintes: (i) capital
proprio positivo, (ii) sem crédito vencido; e (iii) ndo era uma empresa em dificuldade financeira, seguindo critérios adaptados a partir do
Regulamento (UE) n.° 651/2014, que no enquadramento do modelo é materializado pelas condicdes seguintes: (i) capital proprio positivo,
e (ii) ndo sendo uma PME, possui divida financeira sobre capital proprio inferior a 7,5 e juros sobre EBITDA inferior a 1. Valores anuais com
referéncia a dezembro.
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3.4 Andlises de sensibilidade

A simulacdo do balango, demonstracdo de resultados e mapa de fluxos de caixa num horizonte
de médio-prazo é um exercicio complexo, em particular num contexto de elevada incerteza. Depende,
também, de pressupostos que nédo captardo todos os aspetos idiossincraticos das empresas.

Com o objetivo de avaliar a sensibilidade dos resultados a estes pressupostos, consideraram-se
diferentes hipéteses para variaveis relevantes do modelo. A generalidade das alternativas ndo teve
um impacto significativo nos indicadores de solvéncia (percentagem de empresas com capital
negativo e em insolvéncia), a exce¢do de hipdteses mais extremas para a rigidez dos custos
operacionais ou para as condi¢es de acesso a novo financiamento (ou de refinanciamento).

Em particular, as condi¢Bes de acesso a novo financiamento sdo fulcrais a satisfacdo das
necessidades de liquidez das empresas no horizonte de simulacdo. Os pressupostos
considerados, ao tornarem enddgeno o acesso a financiamento, distinguem-se dos pressupostos
habituais na literatura recente onde se consideram hipdteses mais extremas como auséncia de
novo financiamento ou o refinanciamento total dos empréstimos na sua maturidade.

Face aos critérios de concessdo de base, consideram-se duas abordagens alternativas:

¢ Aprimeira alternativa impossibilita 0 acesso ao novo crédito (incluindo o refinanciamento), com
exce¢do das linhas de crédito com garantia publica e do crédito ndo utilizado associado a
crédito potencial abrangido pela moratéria publica.

* A segunda alternativa relaxa o limiar de divida em excesso, um dos critérios exigidos as
empresas para obter financiamento. No modelo original, o limiar do racio de juros sobre
EBITDA é estabelecido em 0,5; na alternativa, o limiar é 1. Esta alteracdo aumenta o montante
maximo de divida das empresas, o que se traduzira num acréscimo de risco. Segundo Klein
(2016), racios de juros sobre EBITDA superiores a 1 correspondem a empresas em
incumprimento técnico, enquanto racios entre 0,5 e 1 correspondem a empresas com risco de
crédito elevado. Em 2019, e tomando como referéncia o universo de empresas considerado
nas simulacdes, 0,9% das empresas apresentava um racio de juros sobre EBITDA superior a 1
e 2,8% das empresas apresentava um racio superior a 0,5. Refira-se ainda que 11% das
empresas se encontram impossibilitadas de aceder a novo crédito por registarem EBITDA
negativo.

Aintroducdo de abordagens alternativas apenas impacta o acesso a financiamento bancario apos
0 segundo trimestre de 2021, uma vez que até esta data a informacdo de crédito bancario é a
observada na CRC. Para aferir de forma mais completa o impacto da alteragdo destes
pressupostos reestimou-se o modelo original e as abordagens alternativas com referéncia a um
cenario em que ndo se considera o crédito bancario reportado para a CRC.

A impossibilidade de obter novo financiamento reduz o racio de divida financeira em 2023 (cerca
de menos 5 pp face ao estimado no modelo original). Por usa vez, a definicdo de um limiar de
divida em excesso menos restritivo resulta num aumento pouco significativo do racio de divida
financeira (+0,4 pp).

A quase totalidade de altera¢des dos pressupostos de acesso ao financiamento consideradas ndo
tém impacto significativo nas estimativas das empresas com capital préprio negativo ou
insolventes (Gréafico 4). Como excecdo, o cendrio sem novo crédito traduziu-se num aumento da
propor¢do de empresas insolventes (+5 pp em 2023) refletindo o contributo do critério de (falta
de) liquidez.



Grafico4 < Proporg¢do de empresas com capital proprio negativo e insolventes: variacao
do pressuposto de acesso a financiamento pelas empresas | Em % ponderada pelo ativo
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Notas: Valores ponderados pelo total do ativo em 2019. Modelo original corresponde as estimativas obtidas com base no modelo descrito na
Seccdo 2. Sem CRC corresponde a simulacBes que ndo consideram o reporte para a CRC da informacdo de crédito entre o primeiro trimestre de
2020 e o segundo trimestre de 2021, tomando como ponto de partida a divida das empresas em dezembro de 2019. Sem novo crédito
corresponde as estimativas de um modelo em que as empresas ndo podem recorrer a novo crédito, exceto o associado a linhas de crédito com
garantia publica e crédito potencial associado s exposicBes em moratdria. Limiar de divida em excesso aumentado corresponde ao relaxar da
restricao associada a definicdo do limiar de divida em excesso, tendo sido considerado um rdcio de juros sobre EBITDA igual 1, ao invés do racio
de juros sobre EBITDA igual a 0,5 do modelo original.

4 Conclusao

A crise pandémica constituiu um choque negativo sem paralelo a atividade das empresas
portuguesas, caraterizado por um perfodo prolongado de restri¢es ao regular funcionamento da
atividade econdmica que se traduziu num impacto assimétrico entre setores. A natureza
temporaria do choque e o conjunto alargado de politicas de apoio as empresas e a0 emprego
contribufram para mitigar os riscos de deterioracdo acentuada da situacdo financeira das
empresas, em particular os associados a insuficiéncias de liquidez.

Combinando as proje¢des macroecondémicas do Banco de Portugal para o horizonte 2021-2023
com um modelo de simulacdo do balan¢o, demonstracdo de resultados e fluxos de caixa ao nivel
da empresa, conclui-se que o impacto da crise pandémica sobre as empresas portuguesas sera
globalmente revertido até 2022 e superado em 2023. Esta recuperacdo é caraterizada por um
aumento da rendibilidade, do racio de autonomia financeira e do racio de caixa, em termos
agregados, em 2023 face a 2019.

Contudo, verifica-se um aumento da dispersdo dos varios indicadores, o que resulta num
aumento da percentagem de empresas com uma situa¢do financeira deteriorada por comparagao
com 2019. Este efeito é particularmente relevante no Alojamento e restauracdo e nas empresas
de menor dimensdo. A proporgdo de empresas identificada com capital préprio negativo e
insolvente em 2023 é inferior se ponderada pelo total de ativo das empresas em 2019. Esta
redu¢do advém do maior peso, em 2023, de empresas de menor dimensao no total de empresas
em pior situac¢do financeira.

A deterioracdo da situacdo financeira destas empresas traduz-se numa trajetéria ascendente da
percentagem de empresas com capital proprio negativo e insolventes no horizonte de projecdo,
mas menos acentuada do que a registada no periodo da crise da divida soberana.

Os resultados deste Tema em destaque ressalvam a importancia da caraterizacdo da
heterogeneidade da situac¢do financeira das empresas ao longo do ciclo econémico motivado pela
pandemia.

A situacado financeira das empresas portuguesas no pos-pandemia de COVID-19



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira « Dezembro 2021

Referéncias

Augusto, F., Margues, C., e Martinho, R. (a publicar). "Uma modelizacdo da situacdo financeira das
empresas portuguesas com base em micro-dados: uma aplicagdo ao chogque pandémico COVID-19".

Augusto, F., e Mateus, M. (2021). “A vulnerabilidade financeira e a divida em excesso das empresas
em Portugal: uma aplicacdo ao choque COVID-19". Banco de Portugal, Revista de Estudos
Econdmicos, 7(1).

Carletti, E., Oliviero, T.,, Pagano, M., Pelizzon, L., e Subrahmanyam, M. G. (2020). “The COVID-19
shock and equity shortfall: Firm-level evidence from Italy”. The Review of Corporate Finance Studies,
9(3), 534-568.

Ebeke, M. C. H., Jovanovic, N., Valderrama, M. L., e Zhou, J. (2021). “Corporate Liquidity and Solvency
in Europe during COVID-19: The Role of Policies”. IMF working papers, 2021(56).

Guerini, M., Nesta, L., Ragot, X., e Schiavo, S. (2020). “Firm liquidity and solvency under the Covid-19
lockdown in France”. OFCE Policy Brief, 76.

Klein, N. (2016). “Corporate sector vulnerabilities in Ireland”. International Monetary Fund.

Puhr, C., e Schneider, M. (2021). “Have mitigating measures helped prevent insolvencies in Austria
amid the COVID-19 pandemic?”. Monetary Policy & the Economy, (Q4/20-Q1/21), 77-110.



Reconstituicao das reservas
de capital: uma discussao sobre
diferentes ritmos de convergéncia

1 Introducao

Em resposta a crise da pandemia de COVID-19, foram adotadas varias medidas de politica para
mitigar os seus efeitos na economia e no setor financeiro. Em particular, as autoridades micro e
macroprudenciais permitiram a flexibilizagdo temporaria no cumprimento da orientacdo de
fundos préprios (Pillar 2 Guidance) e da reserva combinada de fundos préprios. Estas medidas, a
par de outras de indole governamental e monetaria, preveniram uma potencial desalavancagem
resultante de um comportamento prociclico dos bancos, assegurando a manutengéo de um fluxo
de crédito adequado a atividade econémica.

Em julho de 2020, o BCE anunciou que ndo exigiria que 0s bancos europeus comegassem a
reconstituir as reservas de capital, pelo menos antes do final de 2022. Pretende-se, com esta
decisdo, que o sistema bancario contribua para uma recuperacdo econémica sustentavel. Até a
data, os bancos portugueses ndo necessitaram, em geral, desta flexibilizacdo temporaria.

A melhoria da resiliéncia do sistema financeiro no perfodo anterior a crise foi um fator chave na
capacidade de resposta demonstrada pelo setor. Esta melhoria promove a capacidade de
absor¢do de perdas ndo esperadas, mas também aumenta a margem de atua¢do da politica
macroprudencial em crises. Ainda assim, deve ser considerado que a reconstitui¢do das reservas
de capital pode ter efeitos prociclicos na concessdo de crédito, se levada a cabo antes do processo
de recuperacdo estar completamente maduro e dada a inexisténcia de informagdo suficiente
sobre as perdas incorridas pelos bancos.

A magnitude destes efeitos dependerd, entre outros fatores, da dimensdo das reservas de capital
voluntarias dos bancos (ou seja, o nivel de reservas de capital acima dos requisitos definidos pelas
autoridades de supervisdo) e das a¢gdes tomadas pelos bancos de forma a cumprirem com
maiores niveis de reservas. Nestas Ultimas incluem-se a emissdo de capital, desalavancagem,
reducdo da reserva voluntaria, ou, ainda, mediante uma combina¢do das trés estratégias
possiveis.

Este tema em destaque avalia, conceptualmente, as implicagdes para a estabilidade financeira e
atividade econdmica de perfodos distintos para a reconstitui¢do gradual de reservas de capital.
Recorde-se que estes periodos sdo do conhecimento do sistema financeiro, atendendo as
decisBes comunicadas atempadamente pelas autoridades. A andlise utiliza um modelo de
equilibrio geral e centra-se nos potenciais custos e beneficios de uma transi¢cdo mais suave face a
uma transicdo mais abrupta e de ritmos distintos em cada perfodo de transi¢do. Nesse sentido
deve ser lida como sinalizando a importancia do sistema financeiro para promover um
ajustamento eficiente destas reservas.
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2 Abordagem metodoldgica®

De modo a aferir o impacto de um aumento gradual das reservas de capital no sistema bancario
e na atividade econémica foi utilizado um modelo de equiltbrio geral, baseado em Clerc et al.
(2015) e calibrado para a economia portuguesa (também conhecido por modelo 3D).* O modelo
considera a possibilidade de faléncia dos agentes econémicos e as interligacdes entre os setores
financeiro e ndo financeiro.

No modelo 3D estdo presentes varias distor¢des financeiras que motivam o papel dos requisitos
regulamentares de capital do setor bancdrio. Uma das distor¢des decorre da possibilidade de
faléncia dos agentes econdémicos que se traduz em custos e na limitagdo do acesso ao crédito.
O modelo pressupde a existéncia de um sistema de garantia de depdsitos, que cria incentivos
para a tomada de risco excessivo por parte dos bancos na concessdo de crédito. Apesar destes
efeitos, a existéncia de um sistema de garantia de depdsitos tem beneficios para a estabilidade
financeira, pois, ao assegurar o reembolso dos depdsitos, limita a possibilidade de eventos de
«corrida» aos bancos e repercuss8es negativas injustificadas nos bancos solventes, reduzindo a
probabilidade de ocorréncia de faléncias bancarias. No entanto, o efeito da “corrida” aos bancos
nao é captado neste modelo. Por fim, existem externalidades para o custo de financiamento dos
bancos, pois a taxa de juro praticada nos depdsitos é determinada pelo risco médio do sistema
bancario e ndo pelo perfil de risco de cada banco. Em equilibrio, as duas ultimas distor¢des podem
implicar a concessdo excessiva de crédito, enquanto a primeira distor¢do pode originar a sua
escassez quando comparada com uma situagdo em que estes custos seriam internalizados.

No modelo, um aumento das reservas de capital reforca a resiliéncia do setor bancario, uma vez
que reduz a probabilidade de faléncia bancaria e os custos associados para a sociedade.
A diminui¢do do risco de faléncia bancaria origina a redu¢do das taxas de juro a pagar nos
depdsitos, o que, ceteris paribus, induz uma diminui¢do do custo médio de financiamento bancario
que conduz a uma descida das taxas de juro nas opera¢des ativas e a um aumento do crédito.
Assim, um aumento das reservas de capital pode levar a um aumento do investimento, consumo,
produto e do bem-estar social.

Contudo, um aumento das reservas de capital tem também outro tipo de efeitos, tais como
desalavancagem e maiores custos de financiamento para os mutuarios, sobretudo no periodo de
transicdo para nfveis mais elevados. Um refor¢o das reservas de capital traduz-se num aumento
da procura de capital que torna mais oneroso o custo médio de financiamento bancario. Este é
transferido para os mutuarios sob a forma de taxas de juro mais elevadas, causando uma reducdo
na concessao de crédito.

O efeito final de um aumento das reservas de capital nas taxas de juro e no crédito ira, assim,
depender da magnitude relativa destes dois efeitos. Embora a politica monetaria possa, de alguma
forma, mitigar este canal de transmissdo, tal ndo é tido em considera¢do neste modelo.

3 Detalhes adicionais quanto a abordagem metodoldgica estardo disponiveis em De Lorenzo Buratta, 1., Lima, D. e Maia, D. (a publicar). “Assessment of
prudential policy measures to respond to the Covid-19 pandemic crisis”.

4 (Clerc, L., Derviz, A, Mendicino, C., Moyen, S., Nikolov, K., Stracca, L., Suarez, |., e Vardoulakis, P. (2015). "Capital Regulation in a Macroeconomic Model
with Three Layers of Default." International journal of Central Banking, olume 11(3), pp. 9-63.



2.1 Ritmo de acumulagdo das reservas de capital

Neste estudo é assumida uma altera¢do permanente nas reservas de capital. A autoridade
macroprudencial requere que os bancos aumentem o capital, 0 que, uma vez atingido, da origem
a um novo equilfbrio da economia.

Sdo definidos vérios cendrios de transi¢do. No primeiro cenario ha um aumento abrupto das
reservas de capital. Noutro cenario sdo definidos dois periodos de transicdo, com o propdsito de
avaliar em que medida é possivel mitigar os efeitos de uma potencial atuagdo prociclica dos
bancos. O periodo de transi¢do mais curto tem a duragdo de quatro trimestres e o mais longo a
duragdo de 16 trimestres. A escolha de um periodo de um ano, como minimo, baseia-se na
regulamentac¢do para a reserva contraciclica de fundos proprios. O periodo maximo de quatro
anos assenta na regulamentagdo para a constituicdo da reserva de conservacdo de fundos
préprios e da reserva de G-SlI (Global Systemically Important Institutions).

Para além da durac¢do do perfodo de ajustamento, é importante também analisar o ritmo ao qual
se processa 0 aumento das reservas de capital. As autoridades tém privilegiado regimes lineares
ao longo do tempo. Neste tema em destaque, comparamos os resultados de um regime linear
com os resultados de um regime que assume um ritmo mais célere de convergéncia.

3 Resultados

3.1 Mecanismo de transmissdo de um aumento abrupto nas reservas de capital

Comegamos por apresentar as respostas a um aumento abrupto das reservas de capital de dois
pontos percentuais. Estes resultados devem ser interpretados tendo por base o sistema bancario
e ndo bancos individuais.

Um ajustamento abrupto das reservas de capital tem efeitos positivos ao reduzir a probabilidade
de faléncia bancéria mais rapidamente, reforcando a resiliéncia do sistema bancério (Gréfico 1).
Contudo, também induz maiores custos de financiamento bancario que sdo transmitidos aos
mutuarios sob a forma de spreads mais elevados. O aumento significativo das taxas de juro esta
associado a redugdo consideravel no crédito concedido a economia, embora esta seja mais
expressiva no crédito as empresas, pois sdo estas que suportam um aumento mais elevado das
taxas de juro praticadas. O facto de estarem legalmente previstos ponderadores de risco
diferenciados e mais favordveis ao crédito a habitacdo relativamente ao crédito as empresas
justifica também este comportamento.

Estes efeitos propagam-se a economia: se, por um lado, uma maior resiliéncia do sistema bancario
origina efeitos positivos ao nivel do rendimento das familias, do consumo e do produto, por outro
lado, a queda acentuada do crédito conduz a uma redugdo significativa do investimento.
Os efeitos de um aumento abrupto das reservas de capital dissipam-se ao fim de poucos
trimestres, pelo que a economia rapidamente converge para um novo equilibrio, em que o crédito
total é superior, a resiliéncia bancaria é reforcada e o produto é mais elevado.

Os resultados indicam que o aumento permanente das reservas de capital considerado no
modelo, mesmo que abrupto, tem efeitos benéficos para a estabilidade financeira e atividade
econdmica no longo prazo, mas pode acarretar disrup¢Bes acentuadas na fung¢do de
intermediac¢do financeira dos bancos ao longo do processo de convergéncia para 0 novo

5 Diretiva 2013/36/EU do Parlamento Europeu e do Concelho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e a
supervisdo prudendial das instituicdes de crédito e empresas de investimento, artigo 136.%, n.° 5 (Reserva contraciclica de fundos prprios), artigo 160.°,
n.° 2 (Reserva de Conservacdo de Fundos Préprios) e artigo 162.°, n.° 5 (Reserva de G-SII).
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equilforio. Assim, é importante considerar periodos de transicao mais alargados, de modo a avaliar
se estes permitem atenuar a resposta prociclica do sistema bancario, sem comprometer
significativamente os beneficios decorrentes da reconstituicdo das reservas de capital.

Grafico 1 « Aumento linear das reservas de capital - Fun¢des de impulso resposta
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Desvios face ao equilibrio inicial.
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3.2 Aumento gradual das reservas de capital: regime linear

De um modo geral, a previsibilidade na durag¢do e no ritmo da transi¢cdo permite que os bancos
antecipem o ajustamento necessério em cada periodo, atenuando a subida dos spreadse a queda
na concessdo de crédito, quando comparado com um aumento abrupto. A atenuacdo da queda
do crédito as empresas induz uma redugdo também menos acentuada do investimento
empresarial. Esta melhoria face ao ajustamento abrupto é tanto maior quanto mais alargado for
o perfodo de transicdo. Contudo, a queda do investimento empresarial continua a ser mais
expressiva do que o aumento do investimento residencial, que beneficia das aquisi¢cbes de
habitacdo por parte das familias que ndo dependem de financiamento bancario, determinando
gue, em termos totais, o investimento continue abaixo, embora mais préximo, do seu valor inicial,
ao longo do processo de convergéncia para o novo equilibrio.

Transi¢6es mais longas traduzem-se na atenuagdo de efeitos positivos sobre a resiliéncia do
sistema bancério quando comparado com um ajustamento abrupto. Perfodos de transicdo mais
longos reduzem a taxa de faléncia bancaria, mas em menor proporcdo, do que um ajustamento
abrupto. Adicionalmente, protelam a convergéncia desta varidvel para o novo equilibrio.
O comportamento menos favoravel da taxa de faléncia bancaria tem impactos macroeconémicos
gue se consubstanciam num menor aumento do consumo, dado que as familias tém de suportar
maiores custos associados com a garantia de depdsitos, e consequentemente do PIB. Ha também
uma menor velocidade de ajustamento em dire¢do ao equilibrio.

Existem, assim, fradeoffs para a politica macroprudencial. Se o objetivo da politica
macroprudencial privilegiar o refor¢o da resiliéncia do sistema bancario, o modelo indica que a
escolha deve recair sobre uma transi¢do com horizontes mais curtos. Se privilegiar a manutenc¢do
do fluxo de crédito para a economia, entdo horizontes temporais mais alargados sdo preferiveis.

Em complemento a anélise anterior, foram desenvolvidas métricas de volatilidade para a taxa de
faléncia bancéria, crédito e produto, varidveis criticas para a politica macroprudencial.
Avolatilidade associada ao comportamento de cada uma das trés variaveis foi calculada com base
nas func¢Bes de impulso resposta decorrentes do ajustamento abrupto e dos dois perfodos de
transi¢cdo adotados considerando um ritmo linear de acumulagdo da reserva (Grafico 2).

A andlise indica que perfodos de transi¢do mais longos (4 anos) conduzem a uma redugdo
significativa da volatilidade do crédito total, o que pode ser interpretado como um beneficio
associado a horizontes temporais alargados. Pelo contrario, a medida que o perfodo de transi¢go
é alargado, a volatilidade do PIB e da taxa de faléncia bancéria aumenta, podendo tal ser
interpretado como um custo associado a periodos de transi¢do mais longos.

Grafico 2 « Medidas de volatilidade - regime linear | Em percentagem
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3.3 Aumento gradual das reservas de capital: regime ndo linear

Nesta Sec¢do analisamos os efeitos da implementagdo de um regime em que o ritmo de exigéncia
de reconstituicdo de reservas de capital é decrescente (Grafico 3). Este regime pode revelar-se
mais eficaz em perfodos de franca expansdo do ciclo econémico e/ou de crédito, em que a
introdugdo de reservas superiores pode ser mais facilmente cumprida pelos bancos, por via da
retencdo de lucros e/ou da emissdo de capital, sem daf resultarem disrup¢des na atividade de
concessdo de crédito.

Grafico 3 « Aumento ndo linear das reservas de capital - Fun¢8es de impulso resposta
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Os resultados deste exercicio sdo semelhantes aos do regime linear. A considerac¢do de periodos
de transi¢cdo mais longos - em comparagdo com um ajustamento abrupto - atenua os custos de
um aumento das reservas de capital, embora também reduza a promocdo de um sistema
bancario mais resiliente. Num regime ndo linear de acumulacdo das reservas de capital, as
diferengas nas respostas das variaveis para cada periodo de transicdo sdo evidentes para 0s
horizontes mais curtos, mas esbatem-se a medida que estes se alongam.

Comparando com os resultados do regime linear para uma transi¢do de quatro anos, o regime ndo
linear origina uma volatilidade do crédito superior (Gréfico 4). Pelo contrario, a volatilidade do produto
e da taxa de faléncia bancéria sdo menores no regime ndo linear para o mesmo periodo de transicdo.

Grafico 4 « Medidas de volatilidade - regimes linear e ndo linear | Em percentagem
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Resultados de exercicios de simulag¢do adicionais para regimes ndo lineares apontam para que
periodos de transicdo compreendidos entre 4 e 16 trimestres possam ser mais adequados, ndo
resultando beneficios significativos da extensdo do periodo para prazos mais longos.

4 Conclusdes

No longo prazo, a reconstituicdo das reservas de capital conduz a economia para um novo
equilibrio, em que a resiliéncia bancaria é superior, o crédito concedido a economia é ligeiramente
maior e o produto também aumenta. Contudo, esta andlise também confirma que a
reconstituicdo das reservas de capital demasiado rapida pode ter efeitos negativos na oferta de
crédito e, por conseguinte, na recuperag¢do econdémica, dado o impacto negativo no investimento
das empresas. Um cenario de crescimento econémico mais lento e com elevada incerteza pode
requerer uma reintrodu¢do mais tardia e gradual das reservas de capital. Este resultado sinaliza
a importancia de o sistema financeiro responder de forma atempada as recomendacdes feitas
pelas autoridades de supervisdo e destas desenharem um plano de reconstituicdo de reservas
adequado, o que tem sido a pratica habitual na Europa.

A consideracdo de periodos de transi¢do reduz significativamente os efeitos indesejados no fluxo
de crédito associados a um ajustamento abrupto e diminui a volatilidade do PIB e do crédito.
Quanto mais longos os periodos de transicdo, menores 0s custos associados a reconstituicdo das
reservas de capital. Contudo, os beneficios de uma maior resiliéncia bancaria também s&o
ligeiramente mitigados durante o processo de transi¢do. Tal como anunciado pelo BCE em julho
de 2020, ndo ser4 exigido aos bancos europeus que comecem a reconstituir as reservas de capital,
que tenham sido ou venham a ser entretanto utilizadas, pelo menos antes do final de 2022.
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