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Apreciacao global

Em 2014, o enquadramento do sistema finan-
Ceiro portugués caracterizou-se pela recupera-
¢do da atividade econdmica, quer em Portugal
quer na area do euro, e pela continuagdo
do movimento de correcdo dos desequilibrios
macroecondmicos, com particular destaque
para a reducdo da divida do setor privado ndo
financeiro, refletida na manutencdo da capaci-
dade de financiamento interna.

As taxas de juro mantiveram-se globalmente
baixas, observando-se uma descida acentua-
da das taxas de rendibilidade da divida publica
e a compressdo dos diferenciais face as taxas
de rendibilidade da divida publica alema. Estes
desenvolvimentos traduzem as condi¢bes
acomodaticias da politica monetéria e uma
intensa procura por rendibilidade por par-
te dos investidores internacionais (search for
yield). Estas condi¢bes de financiamento tém
favorecido sobretudo as economias sob pres-
sdo e proporcionam condi¢des favoraveis para
a continuagdo do processo de desalavanca-
gem e de melhoria da posi¢do de liquidez dos
varios setores institucionais.

No entanto, a manutencdo, por um periodo
longo, de um ambiente de baixas taxas de juro
potencia riscos para a estabilidade financeira
e coloca desafios a conducgdo das politicas.
Acresce que os niveis atingidos em alguns seg-
mentos do mercado, incluindo valores nega-
tivos, dificultam a antecipagdo do comporta-
mento dos agentes econémicos, dado o seu

carater excecional.

Os niveis atuais das taxas de juro, especial-
mente baixos, poderdo propiciar uma incor-
reta avaliacdo do risco e, consequentemente,
uma ineficiente afetacdo de recursos. Poderdo
ainda ter um efeito dissuasor sobre a pou-
panca dos agentes econdmicos, e conse-
guentemente, repercutir-se na atividade dos
intermedidrios financeiros. Num contexto de
recuperacao da atividade econémica, é essen-
cial que a poupanga interna seja suficiente
para financiar o investimento produtivo e para
permitir a redugdo da ainda elevada divida
externa portuguesa.

Apreciagao global

O ambiente de baixas taxas de juro coloca
igualmente riscos para a estabilidade financei-
ra ao penalizar a rendibilidade do setor finan-
ceiro. No caso do setor bancario, os resulta-
dos, fortemente dependentes da margem
financeira, tornaram a ser negativos em 2014,
apesar de se encontrarem em recuperagao
para a maior parte dos bancos. O processo
de ajustamento do setor bancario continuou,
em parte refletindo o ajustamento dos restan-
tes setores da economia, destacando-se (i) a
continuacdo da reducdo do ativo, em grande
parte influenciada pela evolugdo do crédito a
clientes, e (ii) o aumento dos depdsitos cap-
tados em Portugal, ambos justificando a con-
tinuada reducgdo do racio de transformacdo,
(i) @ diminui¢ao do recurso ao financiamento
junto do Eurosistema, (iv) a melhoria da posi-
¢do de liquidez, dos resultados com operagdes
financeiras e da margem financeira, esta Ulti-
ma refletindo sobretudo a diminui¢do do cus-
to médio dos depdsitos, (v) a manutencao do
esfor¢o de diminuicdo dos custos operacionais
e (vi) a estabilidade dos niveis de solvabilidade.
Porém, este setor continua bastante pres-
sionado pelos baixos niveis de rendibilidade
observados, refletindo as baixas taxas de juro,
como acima referido, os ainda reduzidos niveis
de procura - apesar das melhores perspetivas
para o crescimento da economia portuguesa
- e 0s niveis de imparidade historicamente
elevados num contexto de niveis de incumpri-
mento igualmente elevados.

A prolongar-se, a baixa rendibilidade do setor
compromete a acumula¢do futura de capital,
criando desafios adicionais ao negdcio bancario.
Tornam-se especialmente relevantes, por um
lado, os aspetos relacionados com a melho-
ria de eficiéncia no setor e, por outro lado, a
adequada gestao do risco no momento de
concessdo de crédito e durante a sua vigéncia.
Esta deve ser baseada numa avaliagdo pros-
petiva da rendibilidade dos projetos, numa
adequada avalia¢do dos ativos dados em cola-
teral e nos niveis de taxas de juro que poderdo
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vigorar no futuro, substancialmente diferentes
dos atuais. Apesar dos progressos verificados
nestes dominios nos ultimos anos, o esfor¢o
deve ser continuado e refor¢ado.

Ao nivel do setor segurador, o retorno dos
seus ativos tem também restringido os niveis
de rendibilidade alcancados, num quadro de
reducdo de atividade em linha com a mode-
racdo da atividade econémica. Acresce que a
alteracdo do enquadramento regulamentar
deste setor esta em curso, o que implica um
forte ajustamento das institui¢des, podendo
envolver custos no curto prazo. A avaliagdo
e monitoriza¢do dos riscos tomados no setor
segurador foi especialmente intensa em 2014,
designadamente através do teste de esforco
realizado a nivel europeu, com a participa¢do
das principais seguradoras nacionais.

Importa igualmente ter em ateng¢do o impac-
to de uma possivel reversdo abrupta do sen-
timento do mercado. Apesar de o programa
de aquisi¢do de ativos de ambito alargado ini-
ciado pelo BCE, em 2015, atenuar a probabi-
lidade de ocorréncia de tal reversdo, assume
atualmente particular importancia a elevada
exposicdo do setor financeiro a ativos sensi-
veis a altera¢Bes sUbitas do sentimento de
mercado, como seja a divida soberana. Face
aos requisitos de liquidez e a possibilidade de
alteracdes nos requisitos de capital associa-
dos a esta exposi¢do, uma maior diversifica-
¢do das carteiras, designadamente por parte
do sistema bancario, afigura-se prudente. Por
seu lado, a manutencdo de esforcos de con-
solidacdo orcamental por parte do Governo
portugués, as operacles de refinanciamento
da divida publica beneficiando do ambiente de
baixas taxas de juro, assim como o aumento
de fontes de financiamento sustentavel por
parte das instituices financeiras, contribuirdo
para mitigar o impacto deste risco.

A par da concentracdo em divida soberana
portuguesa, existem outros ativos cuja expo-
sicdo devera ser avaliada e monitorizada, na
medida em que altera¢des do respetivo pre-
¢o vulnerabilizem o balan¢o das instituicGes
financeiras. £ o caso da exposicdo ao setor
imobiliario, que atinge ainda niveis elevados,

especialmente no setor bancario. Numa o6tica
macroprudencial, é importante que se pro-
ceda ao adequado registo do valor destas
exposi¢cdes - neste ambito, exercicios como
o de avaliacdo completa do sistema bancario
realizada pelo BCE e os exercicios de inspe¢do
transversal do Banco de Portugal assumem
particular relevancia - e que os bancos promo-
vam esforcos para reduzir gradualmente a sua
exposicdo a este setor, aproveitando, designa-
damente, a recuperacdo observada nas condi-
¢Bes do mercado imobiliario.

Por fim, constitui fator de risco a exposi¢do do
setor financeiro portugués a paises exportado-
res de petréleo, cujo preco se reduziu signifi-
cativamente em 2014. No decurso dos ultimos
anos, alguns dos maiores grupos bancarios
portugueses asseguravam niveis de rendibilida-
de relevantes na sua atividade em alguns des-
ses mercados (nomeadamente Angola). A esta
exposicdo direta acresce uma exposi¢do indi-
reta do setor financeiro residente as empresas
portuguesas com rela¢8es comerciais ou de
investimento direto com os referidos paises.

A promogdo da confianca dos investidores é
igualmente crucial para assegurar a estabilida-
de financeira. Neste contexto importa assegu-
rar que as instituicdes financeiras mantenham
comportamentos transparentes e ajusta-
dos aos conhecimentos financeiros dos seus
clientes. Ndo obstante os esfor¢os desenvol-
vidos nos Ultimos anos, existe espago para
acdo quanto a forma de disponibilizagdo dos
produtos financeiros. Tal podera passar pela
separagdo de canais de venda entre 0s pro-
dutos bancarios ditos tradicionais (como, por
exemplo, crédito, depdsitos e instrumentos de
pagamento) e os produtos de investimento,
bem como por uma atuac¢do mais intrusiva da
supervisdo sobre os procedimentos internos
das instituicdes, nomeadamente, na criacdo,
aprovacao e distribuicdo dos produtos finan-
ceiros. Neste contexto, as entidades respon-
saveis pela estabilidade financeira a nivel inter-
nacional, bem como o Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, tém desenvolvido
diversas iniciativas, incluindo no dominio da
literacia financeira, neste caso com efeitos a
mais longo prazo.



Numa perspetiva de estabilidade financeira, é
necessario manter os esfor¢os para a corre-
¢do dos ainda elevados niveis de endividamen-
to do setor privado que caracterizam a econo-
mia portuguesa, aproveitando o contexto de
maior crescimento nominal do produto e do
rendimento disponivel dos particulares.

Em 2014, a divida dos particulares continuou
a reduzir-se. Nos Ultimos anos, a descida das
taxas de juro permitiu uma diminuicdo signifi-
cativa dos encargos com o servico da divida,
atenuando os efeitos da reduc¢do do rendi-
mento disponivel sobre a respetiva situa¢dao
financeira e permitindo conter o incumpri-
mento deste setor.

O endividamento das sociedades ndo finan-
ceiras diminuiu igualmente em 2014, de forma
mais significativa do que em 2013. De acordo
com os dados preliminares, as sociedades ndo
financeiras apresentaram em 2014 uma ligeira
capacidade de financiamento, préxima da de
2013, num enguadramento de alguma recu-
peracdo do investimento.

Neste contexto, o principal desafio consiste na
manutencdo dos esfor¢os de desalavancagem
das sociedades ndo financeiras, sem que tal
implique restri¢des ao financiamento do inves-
timento produtivo. A conjugacdo destes dois
objetivos permitira limitar prémios de risco
e diminuir a exposicdo global da economia a
possiveis alteragdes do contexto macroeco-
némico, promovendo assim um crescimento
econdmico sustentavel. Este quadro é essen-
cial para recuperar os niveis de rendibilidade
do setor financeiro, contribuindo, desta forma,
para a estabilidade financeira.

A evidéncia recente aponta no sentido de uma
reafetacdo do crédito para os setores mais
produtivos e para as empresas com melhor
perfil de risco. Este processo intensificou-se
em 2014 e deverd prosseguir a medida que
a retoma da atividade econdémica se acen-
tue, contribuindo para aumentar a compe-
titividade da economia e o seu crescimento
potencial. Torna-se essencial, numa conjuntu-
ra ainda caracterizada pelos varios desafios a
estabilidade financeira acima descritos, que se
criem as condi¢des para que este processo de
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ajustamento prossiga, sendo que as institui-
¢Bes financeiras sdo parte ativa deste proces-
so e dele também virdo a beneficiar. Um pro-
cesso de crescimento econdmico sustentavel
é essencial para a criagdo de condi¢cBes mais
sélidas para a recuperacdo da rendibilidade
das institui¢Bes financeiras.
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Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios Q

1. Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades

e desafios

1.1. Enquadramento macroeconédmico
e financeiro da economia portuguesa’

O ritmo de crescimento da
economia mundial manteve-
-se em 2014, num contexto
de baixas taxas de inflacao

Em 2014, a economia mundial manteve o ritmo
de crescimento observado nos Ultimos dois anos,
com uma acelerag¢do nas economias avancadas
e uma desacelera¢do nas economias de merca-
do emergentes (Quadro 1).

O crescimento econémico foi particularmente
robusto nos Estados Unidos da América (EUA)
e no Reino Unido, impulsionado pela procu-
ra interna, num contexto de recuperagdo do
mercado de trabalho. Em contrapartida, o Jap&o
apresentou uma forte desaceleracdo da ativida-
de econdmica e entrou em recessdo técnica no
terceiro trimestre do ano, tendo o PIB estag-
nado no conjunto de 2014. Na China registou-
-se um abrandamento do PIB, em larga medi-
da associado a evolucdo do investimento. Na
Russia, a atividade desacelerou, num quadro
de fortes tensdes geopoliticas, com conse-
quéncias nos fluxos comerciais e de capitais, e
de queda do preco do petrdleo.

A evolugdo do preco do petréleo, e das maté-
rias-primas em geral, teve um impacto desfavo-
ravel muito significativo em outras economias
de mercado emergentes e em desenvolvimen-
to mais dependentes das exportacdes desses
bens, em particular naguelas que apresentam
menor margem de manobra em termos or¢a-
mentais e um perfil menos diversificado nas
suas exportagdes.

A area do euro segue uma
trajetoria de recuperacao
gradual da atividade, no
contexto da correcao de
desequilibrios acumulados
pelas economias mais
vulneraveis

A atividade econdmica na area do euro apre-
sentou um crescimento moderado em 2014.
A heterogeneidade observada reflete o facto
de alguns paises manterem processos de con-
solidagdo orgamental e/ou de desalavanca-
gem do setor privado, assim como de adogdo
de reformas estruturais. Estes processos tém
impactos negativos no curto prazo mas con-
tribuem para um crescimento sustentado no
médio e longo prazo.

A inflagdo na area do euro apresentou uma
trajetéria descendente ao longo de 2014.
A taxa de varia¢do anual do indice harmoni-
zado de precos no consumidor (IHPC) foi de
0,4 por cento. Esta evolugao foi fundamental-
mente impulsionada pela variagdo do preco do
petroleo (e de outras matérias-primas), embo-
ra a taxa de variagdo dos pregos nas outras com-
ponentes do IHPC tenha sido também bastante
baixa. O nivel baixo da inflagdo foi observado de
forma transversal nos paises da area do euro.
Ao longo do ano, as expetativas de inflagdo de
longo prazo também se reduziram, para niveis
inferiores ao objetivo de estabilidade de precos
do Banco Central Europeu (BCE).

Perante o choque de oferta associado a evolu-
¢do dos precos das matérias-primas, as medi-
das de politica monetaria adotadas e a depre-
ciagdo do euro, as projecBes para a atividade
econdmica na area do euro tém sido revistas
em alta.



Quadro 1 ¢ PIB - Taxa de variacdo real
| Em percentagem

2014 2015%  2016°

Economia Mundial 3,4 3,5 3,8
Economias avancadas 1,8 2,4 2,4
EUA 2,4 31 31
Area do euro 09 1,5 1,6
Alemanha 1,6 1,6 1,7
Franca 0,4 1,2 1,5
Italia -04 0,5 11
Espanha 1,4 2,5 2.0
Japéo -0,1 1,0 1,2
Reino Unido 2,6 2,7 23
Canada 2,5 2,2 2.0
Economias emergentes 4,6 4,3 4,7
China 74 6,8 6,3
Brasil 01 -1,0 1.0
Russia 0,6 -3,8 -11

Fonte: FMI (World Economic Outlook, abril 2015).
Nota: p — previsdo.

O BCE iniciou, ja em 2015,

um programa de aquisicao

de ativos de ambito alargado
No decurso dos Ultimos meses, a politica mone-
taria levada a cabo por varios bancos centrais

manteve o carater acomodaticio, reforcado
num conjunto amplo de paises, perante niveis

Grafico 1 ¢ Taxas de juro oficiais
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de inflagdo baixos e / ou a necessidade de con-
trariar a tendéncia de apreciacdo das respeti-
vas moedas. Na area do euro, o BCE manteve,
desde setembro de 2014, a taxa de juro das
operac¢des principais de refinanciamento em
0,05 por cento, a taxa da facilidade marginal
de cedéncia em 0,3 por cento e a da facilidade
de depdsito em 0,2 por cento (Gréfico 1). Em
janeiro de 2015, num contexto de indicadores
de inflagdo observada e esperada em minimos
histéricos, o BCE anunciou um programa de
aquisicdo de ativos de ambito alargado (Caixa 1).

Em contraste, nos EUA e no Reino Unido, con-
tinuaram as expetativas de infcio do ciclo de
subida das taxas de juro oficiais possivelmen-
te ainda em 2015. A Reserva Federal dos EUA
manteve o intervalo indicativo para a taxa de
juro de referéncia entre 0 e 0,25 por cento e,
apods terminado o programa de quantitative
easing em outubro, alterou a orientacdo para a
evolucdo futura da politica monetaria, passan-
do a admitir uma possivel subida das taxas de
juro oficiais, em fung¢do da evolugdo da ativida-
de econdmica.

Perante o programa alargado de compras do
BCE e as expetativas de subida de taxas de juro
da Reserva Federal dos EUA, 0 euro depreciou-
-se consideravelmente e o ddlar registou uma
apreciacdo generalizada (Grafico 2).

Grafico 2 * Taxas de cambio efetivas do euro e do ddlar
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As taxas de rendibilidade

da divida publica desceram

e foram comprimidos os
diferenciais entre as taxas
dos paises da area do euro
sob pressao e as da Alemanha

Na drea do euro, as taxas de rendibilidade da
divida publica desceram substancialmente, atin-
gindo sucessivos minimos histéricos em varios
prazos, num movimento comum a generalidade
dos pafses (Gréafico 3). A curva de rendimentos da
area do euro registou descidas mais pronuncia-
das nos prazos mais longos, influenciada pelas
expetativas acerca do programa de compras de

Grafico 3 « Taxas de rendibilidade da divida publica

a 10 anos
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divida publica, e sua posterior implementacdo, e
sobre a manuteng¢do por um perfodo prolonga-
do de niveis de inflagdo muito reduzidos. Neste
enquadramento, as taxas de rendibilidade dos
titulos de divida publica assumiram valores nega-
tivos em varios palses (Grafico 4). Nos paises sob
pressdo, as taxas de rendibilidade apresentaram
decréscimos ainda mais consideraveis, com 0s
investidores a aproveitarem o prémio face ao
investimento noutros paises (Grafico 5). A situa-
¢do na Grécia constituiu excecdo, com a subida
das taxas de rendibilidade a refletir as dificulda-
des de obtencdo de acordo entre o Governo e
os credores internacionais.

Nos EUA, as taxas de rendibilidade voltaram
a exibir um comportamento distinto entre os

(30 de abril)
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Grafico 5 ¢ Taxas de rendibilidade de divida publica
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prazos mais longos e 0s mais curtos. As expe-
tativas de que a Reserva Federal pudesse subir
a taxa de juro de referéncia, ainda em 2015,
induziram alguns acréscimos nas taxas de ren-
dibilidade nos prazos mais curtos. Nos prazos
mais longos, as descidas foram influenciadas
ndo so6 por expetativas de niveis baixos de infla-
¢do, como por movimentos de procura de ativos
financeiros com rendibilidades mais elevadas
(search for yield), tendo em conta as baixas taxas
de rendibilidade observadas na Europa.

Refira-se que o movimento global de descida das
taxas de rendibilidade foi parcialmente revertido
no final de abril de 2015, com o fecho abrupto de
posi¢cdes longas na generalidade dos mercados
obrigacionistas. Esta evolugdo ocorreu peran-
te perspetivas econémicas mais favoraveis na
area do euro e menores receios deflacionistas,
fomentando dlvidas de que os niveis extrema-
mente baixos das taxas de rendibilidade sejam
consonantes com os fundamentos. A reduzida
liquidez existente nos mercados obrigacionistas
contribuiu para ampliar a dimensdao do movi-
mento de subida das taxas de rendibilidade.

A valorizacao dos indices
acionistas ocorreu em
varios paises, mas foi mais
expressiva na area do euro
Os indices acionistas continuaram a registar
ganhos, beneficiando de condi¢bes favora-

veis associadas ao impacto da politica mone-
taria acomodaticia, de sinais de recuperacdo

econdmica em varios paises e da melhoria dos
resultados empresariais (Grafico 6). Estes fato-
res prevaleceram sobre 0s riscos associados as
tensdes na Ucrania e no Médio Oriente, bem
como sobre a incerteza quanto a evolugdo da
situagdo na Grécia. No inicio de 2015, os ganhos
foram especialmente pronunciados na Europa,
com alguns indices a renovarem maximos histo-
ricos. Nos EUA, a valorizacdo foi menos evidente.

A economia portuguesa
registou um crescimento
moderado. Para os proximos
anos, projetam-se uma
recuperacao gradual da
atividade e um ritmo de
crescimento proximo do
previsto para a area do euro

Apdés anos de contracdo significativa, a eco-
nomia portuguesa voltou a crescer em 2014,
0,9 por cento (Quadro 2). O ritmo de recupera-
¢do da atividade econdmica tem sido condicio-
nado pelo crescimento moderado dos princi-
pais parceiros comerciais e pelo elevado grau
de endividamento no conjunto da economia.

A recuperacdo da atividade, apds uma queda
nos trés anos anteriores, refletiu um crescimento
robusto das exportacbes e uma aceleracdo da
procura interna. Foram observados um aumento
do emprego e uma descida da taxa de desem-
prego e a moderacdo salarial manteve-se. A taxa
de inflagdo situou-se em niveis préximos de zero.

Quadro 2 * PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo real, em percentagem

% do PIB em 2014 2012 2013 2014
PIB 100 -4,0 -1,6 09
Procura Interna 99 -73 -2,5 2.1
Consumo privado 66 -5,5 -1,5 2.1
Consumo publico 19 33 2,4 -03
Investimento 15 -18,1 -6,7 52
ExportacBes 40 34 6,4 34
Importa¢ées 39 -6,3 39 6,4
Contributo da procura interna @ -7,6 -2,5 21
Contributo das exportacdes © 1,2 2,4 1,3
Contributo das importagées @ 2,4 -1,5 -2,5

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Contributo para a taxa de variagdo real do PIB, em pontos percentuais.



A recuperacdo do consumo privado esteve em
linha com a recuperagdo dos niveis de confian-
¢a dos consumidores e ocorreu nuM contexto
de melhoria gradual das condi¢des no merca-
do de trabalho e de reducdo do servico da divi-
da das familias, decorrente da conjugacdo de
taxas de juro mais baixas e de menores niveis
de endividamento. Apds trés anos de quedas
significativas, o investimento aumentou.

A economia portuguesa manteve capacidade
de financiamento, medida pelo saldo conjunto
da balanca corrente e de capital. Esta evolucdo
contribuiu para uma melhoria da posicdo de
investimento internacional.

Nodia 13 demaio, o INE divulgou a sua Estimativa
Rapida das Contas Nacionais Trimestrais relativa
ao primeiro trimestre de 2015. De acordo com a
mesma, o PIB registou, em termos homologos,
um aumento de 1,4 por cento em volume, apds
a variagdo de 0,6 por cento no quarto trimes-
tre de 2014. Face ao trimestre anterior, o PIB
aumentou 0,4 por cento em termos reais (varia-
¢do idéntica a do trimestre precedente), refle-
tindo o contributo positivo da procura interna.

As proje¢Bes mais recentes apontam para uma
aceleracdo da atividade econémica em Portugal
nos préximos anos, alicercada no crescimen-
to das exportacBes (Grafico 7). O contexto
internacional deverd manter-se relativamente
benigno, para o que contribui a envolvente
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financeira promovida pela atuacdo do BCE.
Esta permite aos agentes endividados, publi-
cos e privados, uma reducdo dos encargos
com juros, assim como uma valorizagdo dos
ativos, imobiliarios e financeiros (contribuindo
também para a reducdo do custo do capital).

Os mercados financeiros
em Portugal evoluiram
favoravelmente no final
de 2014 e inicio de 2015

Os mercados financeiros portugueses regista-
ram uma evolugdo relativamente favoravel no
final de 2014 e inicio de 2015, com o indicador
composito de stress financeiro para Portugal
(ICSF) a evidenciar uma progressiva redu¢do
depois do pico observado em meados de
outubro? Com efeito, até esta data, 0os merca-
dos nacionais foram afetados por alguma ins-
tabilidade a nivel internacional, decorrente da
situagdo na Grécia e da tensdo entre a Russia
e a Ucrania, e ainda pela permanéncia de algu-
ma instabilidade relacionada com a aplica¢do
da medida de resolucdo ao BES e pela incerte-
za em torno da situacdo da Portugal Telecom.
Posteriormente, a perspetiva de existéncia
de varios interessados na aquisicdo do Novo
Banco, a concretizagdo da venda da Portugal

2015p
M FMI (abr15)

2016p
m CE (mail5)

Grafico7 o

Taxa de variacao
anual do PIB

Fonte: FMI, CE
e Banco de Portugal.
Nota: p - previsdo.



Grafico 8 ¢ Indicador compésito de stress financeiro
para Portugal
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Telecom e um ambiente mais favoravel nos
mercados internacionais, contribufram para
uma atenuacdo dos niveis de stress financeiro
em Portugal, para valores consentaneos com
uma situacdo de normalidade (Grafico 8).

O PSI-20 registou ganhos acentuados desde o
inicio de 2015, num enguadramento generali-
zado de valorizacdo dos mercados acionistas
da area do euro (Gréfico 9). As empresas do
setor financeiro apresentaram as valorizagdes
mais expressivas, recuperando das fortes que-
das ocorridas no ano anterior, num enqua-
dramento caracterizado pelo andncio de uma
OPA da CaixaBank sobre o BPI, de noticias
quanto a uma possivel fusdo entre o BPl e o
BCP e em que as perspetivas quanto a venda
do Novo Banco se tornaram mais positivas.

A manutenc¢do de um contexto favoravel nos
mercados internacionais permitiu que o Estado
portugués prosseguisse a sua estratégia de
financiamento antecipado, realizando um
conjunto de emissdes de divida. O anuncio,
pelo BCE, do programa de compra de divida
do setor publico contribuiu para a implementa-
¢do desta estratégia, possibilitando também um
aumento da maturidade média das emissdes. As
taxas de juro de colocacdo das emissées foram
progressivamente mais reduzidas, beneficiando
de niveis elevados de procura. Em termos da ges-
tdo da divida publica, destaca-se o pagamento
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antecipado de parte do empréstimo do FMI a
Portugal, correspondendo a cerca de 22 por cen-
to do seu montante total. Apesar deste enqua-
dramento, as principais agéncias de rating, com
exce¢do da DBRS, mantiveram a notagdo de
Portugal num nivel non-investment grade.

No mercado secundario, assistiu-se a uma forte
reducdo das taxas de rendibilidade na generali-
dade dos prazos, tendo sido atingidos mini-
mos histdéricos ao longo da curva (Grafico 10).
O ambiente de search for yield e o 0 andncio
e posterior implementa¢do do programa de
compra de divida publica pelo BCE, favorece-
ram a descida das taxas de rendibilidade. Os
indicadores de liquidez melhoraram, com um
aumento dos volumes de transac¢do e bid-offer
spreads mais reduzidos. O agravamento da
situagdo na Grécia ndo se transmitiu a divida
publica portuguesa.

Apesar da melhoria do ambiente nos merca-
dos financeiros, 0 montante de titulos de divida
emitidos por entidades residentes (excluindo as
administra¢8es publicas) diminuiu ligeiramente
no final de 2014 e inicio de 2015, destacan-
do-se a redug¢do nas instituicBes financeiras
monetarias. Em contrapartida, assistiu-se a
um aumento expressivo do saldo de emis-
sdes por parte das administra¢gdes publicas
(Gréfico 11).

Grafico 9 « Indices acionistas em Portugal
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Fonte: Bloomberg.



1.2. Situacao patrimonial dos setores
nao financeiros

Em 2014, a divida total
dos particulares continuou
a reduzir-se

A amortizacdo liquida da divida dos particulares,
observada desde 2011, prosseguiu em 2014
(Gréfico 12). A divida total® atingiu 84 por cento do
PIB no final de 2014 (91 por cento no final do ano
anterior), o que representa um decréscimo de
11 pontos percentuais do PIB desde 2009, ano
em que atingiu um valor maximo (Grafico 13).

Grafico 10 * Taxas de rendibilidade da divida

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

Este desenvolvimento teve lugar num contexto
de redugdo significativa do rendimento dis-
ponivel dos particulares (entre 2009 e 2014,
o rendimento disponivel nominal caiu 3,2 por
cento).

Apesar deste progresso, a divida total dos par-
ticulares mantém-se, ainda, entre as mais ele-
vadas da Uni&o Europeia. No entanto, o racio
entre os ativos financeiros detidos pelos parti-
culares liquidos da respetiva divida total e o PIB
estad préximo do observado para a Alemanha e
para a Austria, e é superior ao de Espanha e ao
de outros paises com menor racio de divida no
PIB (Grafico 14).

Grafico 11 e Titulos de divida emitidos
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Grafico 13
Divida dos
particulares |
Posi¢cdes em fim
de periodo

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

Grafico 14
Divida total de
particulares

e ativos financeiros
de particulares
liquidos da divida
total | 2013

Fonte: Eurostat.

Nota: Ativos financeiros dos
particulares liquidos da divida
total excluem outras contas a
pagar ou a receber e incluem
créditos comerciais.

Nos ultimos anos, a
diminuicao dos encargos
com o servico da divida
atenuou os efeitos da
reducao do rendimento
disponivel sobre a situacao
financeira dos particulares

A diminuicdo do stock de divida e a descida das
taxas de juro de referéncia observada nos ultimos
anos permitiram uma reducdo significativa dos

encargos dos particulares com juros (Grafico 15).

Desde setembro de 2008, quando a Euribor a

seis meses (principal indexante dos contratos

100 -
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Em percentagem do PIB

de crédito a habitagdo, que constituem a maior
parcela da divida dos particulares) registou um
valor maximo, a prestagdo de crédito a habitagdo
tem vindo a reduzir-se. Tal facto permitiu atenuar
os efeitos da queda do rendimento disponivel
ocorrida durante o Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF) e, a0 mesmo tem-
po, conter o incumprimento neste segmento do
mercado de crédito. No caso de um empréstimo
contratado com prazo de 30 anos e spread de
um ponto percentual, a prestacdo mensal ter-se-
-4 reduzido para quase metade entre setembro
de 2008 e dezembro de 2014.

No perfodo considerado, refletindo os dois fato-
res acima referidos, os juros a pagar por parti-
culares diminufram quase 40 por cento.
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Este desenvolvimento ndo foi acompanhado por
uma diminui¢do dos juros a receber, cujo nivel
em 2014 era apenas cerca de 16 por cento
inferior ao observado em 2008 (Grafico 15).
Assinale-se que, entre setembro de 2008 e
dezembro de 2014, se assistiu ao aumento
do peso dos depdsitos e dos certificados
de aforro na carteira dos particulares. Num
contexto de dificuldades de financiamen-
to na economia, especialmente em 2011 e
2012, assistiu-se a constituicdo de depdsitos
a prazos relativamente longos (superiores a
dois anos), com taxas elevadas e crescentes
(beneficiando de prémios de permanéncia),

0s quais ainda ndo terdo vencido totalmente.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios Q

Apds uma relativa
estabilizacao durante o PAEF,
a taxa de poupanca dos
particulares reduziu-se

Em 2014, a capacidade de financiamento dos
particulares representou 2,5 por cento do PIB
e 3,5 por cento do rendimento disponivel, dimi-
nuindo face ao ano anterior (4,3 por cento do PIB,
6,0 por cento do rendimento disponivel)*. Esta
diminuicdo refletiu (i) o decréscimo da poupan-
¢a em percentagem do PIB (de 6,2 por cento em
2013, para 4,9 por cento em 2014), em resulta-
do essencialmente do crescimento do consumo
privado, e (i) 0 aumento da taxa de investimento
dos particulares® (de 2,5 por cento para 2,8 por
cento do PIB) (Gréfico 16).
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Grafico 17
Ativos financeiros
dos Particulares

| Transac¢des

Fonte: INE

e Banco de Portugal.
Notas: Valores consolida-
dos. (a) Inclui outras reser-
vas técnicas de seguros e
outras contas a receber.
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ApO6s uma relativa estabilizacdo entre 2011 e
2013, num quadro de forte diminui¢do do ren-
dimento disponivel, em 2014 a taxa de poupan-
ca dos particulares situou-se em 6,9 por cento
do rendimento disponivel (8,7 por cento em
2013), de acordo com os dados preliminares de
Contas Nacionais Anuais.

Em termos prospetivos, é essencial que a pou-
panga dos particulares continue a contribuir de
forma significativa para o financiamento dos
restantes setores da economia, mesmo num
contexto de recuperagdo do respetivo investi-
mento e de baixas taxas de juro.

Continuou a assistir-se a uma
recomposicao da carteira

dos particulares, favorecendo
instrumentos com risco de
capital reduzido

Em 2014, registaram-se vendas liquidas de ati-
vos financeiros pelos particulares e continuou a
assistir-se a recomposi¢do da respetiva cartei-
ra (Gréafico 17). Os certificados de aforro e do
Tesouro em carteira aumentaram (em 2,9 por
cento do PIB), refletindo, em parte, uma anteci-
pacdo destas aplicacBes perante as perspetivas
de alteracdo da taxa de remuneracdo. O inves-
timento em titulos de divida e a participacdo em

fundos de investimento diminuiram (em 3,9 por
cento do PIB e 0,7 por cento do PIB, respetiva-
mente). De entre as aplica¢gdes liquidas séo tam-
bém de destacar as efetuadas em seguros de
vida e fundos de pens@es, que aumentaram, para
cada um dos instrumentos, 0,8 por cento do PIB.

O crédito total a particulares continuou a apre-
sentar taxas de variacdo negativas, proximas
das verificadas em 2013 no caso da habitagdo
(em torno de -4 por cento), € menos negativas
no segmento do crédito ao consumo (cerca de
-2 por cento, apés quase -7 por cento em 2013).
No entanto, registou-se um aumento no ndme-
ro e no montante de novos contratos de crédito
automovel e de crédito pessoal.

As sociedades nao financeiras
apresentaram capacidade

de financiamento, ainda que
proxima de zero

Em 2014, e de acordo com as Contas Nacionais
Anuais preliminares, as sociedades ndo finan-
ceiras registaram uma capacidade de financia-
mento de 0,6 por cento do PIB (0,9 por cento do
PIB em 2013) (Gréfico 18). Com a recente revi-
sdo das contas ndo financeiras realizada pelo
Instituto Nacional de Estatistica (INE), as socieda-
des ndo financeiras deixaram de apresentar, em
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2013 e 2014, necessidades de financiamento e
passaram a registar uma capacidade de finan-
ciamento®. E a primeira vez que tal facto ocor-
re na série anual disponivel a partir de 1995. A
reducdo marginal verificada na capacidade de
financiamento em 2014 foi motivada sobretudo
por uma ligeira diminuicao da poupanca (de 0,2
pontos percentuais do PIB) e por um aumento
do investimento em ativos reais (em 0,7 pontos
percentuais do PIB). A formacdo bruta de capi-
tal aumentou 0,6 pontos percentuais do PIB em
2014, interrompendo o ciclo de varia¢Bes nega-
tivas iniciado em 2008.

A ligeira reducdo da poupanca em 2014 foi
maioritariamente justificada pela redu¢do dos
rendimentos de propriedade liquidos recebi-
dos (0,7 pontos percentuais do PIB), ainda que
contrabalancada pela diminuicdo dos impos-
tos pagos pelas sociedades ndo financeiras,
associada a reducdo da taxa do IRC de 25 para
23 por cento. O excedente bruto de explora-
¢do manteve-se em niveis historicamente ele-
vados tendo por referéncia os dados desde
1995 (data de infcio da atual série).

A maior capacidade de geracdo interna de
recursos num periodo de algum dinamismo da
atividade econémica é favoravel a desalavanca-
gem do setor das sociedades ndo financeiras.
Em termos agregados, verifica-se, desde 2008,
um aumento do peso do financiamento por

20 ~

15 4
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recursos proprios (refletido no aumento pro-
gressivo da poupanga corrente), que tem sido
acompanhado por uma reducdo significativa
do peso do financiamento por divida financeira
(Gréafico 19). A manutencdo deste padrdo em
2014 reflete um maior dinamismo econémico
e uma desalavancagem gradual das socieda-
des ndo financeiras. Esta evolu¢do contrasta
com a observada antes de 2009, perfodo em
que o financiamento do setor, designadamen-
te do investimento, foi efetuado largamente
com recurso a divida financeira.

A reducao da divida total
das sociedades nao
financeiras foi significativa

A divida total das sociedades ndo financeiras
apresentou um decréscimo assinalavel em
2014 (9 pontos percentuais do PIB), cifrando-
-se em 115 por cento do PIB, no final do ano”
(Gréfico 20). Mantém-se, todavia, entre as mais
elevadas da area do euro. Para esta variagdo
contribuiram a variagdo positiva do PIB nominal
(em cerca de dois pontos percentuais) e, sobre-
tudo, o reembolso liquido da divida (que ascen-
deu a 6,5 pontos percentuais do PIB) (Grafico 21).
A variacdo dos empréstimos concedidos por
instituicBes financeiras residentes foi mais nega-
tiva em 2014 do que em 2013, observando-se
também uma amortizagdo liquida de tftulos de
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divida, em parte associada a reestruturagdo do
grupo Portugal Telecom, que contrasta com a
emissdo liquida no ano anterior.

Durante o perfodo de vigéncia do PAEF, em
face da maior restritividade na oferta de crédi-
to, algumas empresas, sobretudo as de maior
dimensdo, recorreram a emissao de titulos de
divida e a obtenc¢do de empréstimos no exte-
rior. Neste periodo observou-se também um
aumento nos empréstimos de particulares (que
assumem tipicamente a forma de suprimentos)
e nos empréstimos de empresas do mesmo
grupo (embora sem reflexo nos valores consoli-
dados do setor das sociedades ndo financeiras).
Em 2014, a taxa de variagdo anual do crédito
total concedido a sociedades ndo financeiras®
foi -5 por cento, um decréscimo mais acentua-
do do que o observado nos anos anteriores (em
que a variacdo foi praticamente nula).

A possibilidade de emitir divida em mercado
ndo se aplica de forma homogénea a todas as
sociedades ndo financeiras: a menor capacida-
de de acesso aos mercados de divida durante a
crise foi principalmente sentida pelas pequenas
e médias empresas. Tal podera dever-se a dois
fatores estruturais: (i) os montantes a emitir por
peguenas e médias empresas sdo tipicamente
inferiores aos montantes de emissdo nestes
mercados, e (ii) a existéncia de uma maior assi-
metria de informagdo associada a empresas de
menor dimensdo, que implica prémios de risco
acrescidos face aos praticados nas emissGes
efetuadas por grandes empresas.

A desalavancagem das sociedades ndo finan-
ceiras contribui para a estabilidade financeira.
Por um lado, limita a existéncia de prémios de
risco mais elevados (os intermediarios finan-
ceiros tendem a associar as empresas mais
alavancadas a maior risco). Por outro lado, dimi-
nui a exposicdo global da economia a possiveis
alteracBdes do contexto macroeconémico que
limitem a capacidade das sociedades n&o finan-
ceiras para remunerarem a divida. O contributo
positivo do esfor¢o de desalavancagem para a
estabilidade financeira é reforcado num quadro
de crescimento econémico sustentado, assente
na reafetacdo de recursos a setores de ativida-
de mais produtivos.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

A evolucao da rendibilidade
é heterogénea entre
os setores de atividade

O racio de rendibilidade médio® das socieda-
des ndo financeiras diminuiu em 2014 (7,1 em
dezembro de 2014; 7,3 em dezembro de 2013),
apesar da recuperacdo da atividade econdmica.
Aevolucdo da rendibilidade foi influenciada pelos
efeitos da ja referida reestruturagdo no setor das
comunica¢Bes ocorrida em 2014. Excluindo estes
efeitos, o racio de rendibilidade teria aumenta-
do face a 2013. O racio médio de cobertura de
juros'® (também afetado pela referida reestrutu-
racdo) manteve-se virtualmente estavel (3,3 em
2014, 3,2 em dezembro de 2013).

A evolucdo destes racios coincide com o cresci-
mento do investimento empresarial, apos que-
das significativas desde 2009, e tem subjacente
alguma heterogeneidade quando considerados
os diferentes setores de atividade econdmica.
O racio de rendibilidade aumentou nos setores
da industria transformadora e do comércio. Pelo
contrario, a construcdo apresentou, no final de
2014, um racio de rendibilidade de 3,3 por cento,
abaixo dos 4,0 por cento registados em dezem-
bro de 2013.

A comparacdo da rendibilidade da empresa
meédia em cada setor de atividade com a taxa de
juro implicita nesse mesmo setor permite avaliar
a sua capacidade para remunerar as obriga¢cdes
crediticias (Gréfico 22). Em 2014, o diferencial
entre a rendibilidade do ativo e a taxa de juro
implicita aumentou nos setores da industria
transformadora e do comércio. Na construcdo, o
diferencial permaneceu negativo.

A concessao de crédito esta
a dirigir-se para os setores
com melhores indicadores
de rendibilidade

A evolucdo do crédito concedido por instituicGes
financeiras residentes aos setores da indUstria
transformadora, do comércio e da construcdo e



Grafico 22

Diferencial entre

a rendibilidade

do ativo e a taxa de
juro implicita das
sociedades ndo
financeiras

Fonte: Banco de Portugal.
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atividades imobilidrias é diferenciada de acordo
com a evolu¢do dos niveis médios de rendibili-
dade destes setores e com a sua capacidade de
pagamento. Num contexto de reducdo liquida da
exposicdo ao setor das empresas ndo financeiras,
0 aumento do peso relativo da indUstria trans-
formadora e do comércio e a redu¢do do peso
da construcdo e atividade imobiliarias traduzem
uma alteracdo da carteira de crédito no sentido
de favorecer setores mais rentaveis (Grafico 23).
As empresas relativamente as quais a exposi-
¢do aumentou em 2014 apresentam, em geral,
melhores racios financeiros do que os daquelas
relativamente as quais a exposicao diminuiu™.

Esta alteragdo é ainda mais relevante dado
o elevado stock de crédito vencido para a

generalidade dos setores de atividade. O racio
de crédito vencido continuou a aumentar em
20714 para o total das sociedades ndo financei-
ras (de 13,4 para 15,0 por cento), ainda que a
um ritmo inferior ao verificado entre 2010 e
2013. Este indicador permanece, assim, elevado,
embora haja diferencas entre os setores conside-
rados, indUstria transformadora (11,7 por cento),
comércio (16,5 por cento), atividades imobiliarias
(21,3 por cento) e construgdo (28,7 por cento).
Em parte, a manutengdo de elevados niveis de
crédito vencido no balan¢o dos bancos podera
estar também relacionada com a morosidade
dos processos judiciais e com o tratamento
fiscal aplicado ao desreconhecimento dos cré-
ditos no balan¢o dos bancos, de acordo com o
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Nota: O diferencial apresentado € a diferenca entre a rendibilidade do ativo (EBITDA / (capitais proprios + financiamentos obtidos) e a taxa de juro implicita (juros suportados /

financiamentos obtidos). Valo

Grafico 23
Evolugdo do
crédito concedido
por institui¢cbes
financeiras
residentes as
sociedades ndo
financeiras

Fonte: Banco de Portugal.
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Notas: Dados obtidos a partir da Central de responsabilidades de crédito (CRC). Empréstimos concedidos por bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola mutuo,
instituicBes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagdo financeira, sociedades financeiras para aquisi¢Bes a crédito e outras sociedades finan-
ceiras. Inclui créditos cedidos em operagdes de titularizacdo. Nao inclui créditos abatidos ao ativo. Exclui empresas em que pelo menos numa relagdo bancdria identifique
uma variacdo positiva no crédito efetivo igual a variacdo positiva observada no crédito vencido e empresas que ndo apresentem dados consistentes de balanco.



qual os efeitos nas demonstractes financeiras
desses desreconhecimentos sé serdo conside-
rados quando ndo houver qualquer possibili-
dade de recuperacdo do crédito (ou parte dele)
por parte da entidade credora.

Os spreads dos empréstimos
a sociedades nao financeiras
continuam a diminuir,

de forma mais significativa
para as empresas com
melhor perfil de risco

A manutenc¢do das taxas de juro de referéncia
em niveis historicamente baixos e uma pro-
gressiva reducdo dos spreads praticados pelos
bancos tém-se traduzido, em termos agrega-
dos, numa redugdo gradual das taxas de juro
bancarias de novos empréstimos e de saldos
de empréstimos as sociedades ndo financei-
ras. Esta evolugdo contrasta com a observada
em 2012, ano em que as descidas observadas
na Euribor ndo se refletiram em descidas das
taxas de juro de empréstimos a sociedades
ndo financeiras, dados os spreads mais eleva-
dos, resultantes, em parte, da maior restritivi-
dade na oferta de crédito.

De acordo com os inquéritos aos bancos sobre
0 mercado de crédito' realizados em 2014, os
critérios de concessdo de crédito e as condi-
¢des aplicadas nos empréstimos ou linhas
de crédito a empresas terdo oscilado ligeira-
mente em termos de restritividade. No final
do ano, verificou-se uma reduc¢do dos spreads
aplicados nos empréstimos de risco médio.
O mesmo ndo foi observado nos spreads dos
empréstimos de maior risco. De acordo com
0Ss mesmos inquéritos, estes desenvolvimen-
tos tiveram lugar num contexto de aumento
da procura de empréstimos pelas empresas.

A melhoria da conjuntura econémica e finan-
ceira propicia uma acelerac¢dao do crédito. Por
esse motivo, assume particular importancia
que os bancos adotem politicas de conces-
sdo de crédito que permitam avaliar adequa-
damente o retorno proveniente da aplicagdo
desses fundos, ndo se baseando excessiva-
mente na colateriza¢do das operacdes.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios Q

O processo de consolidacao
orcamental prosseguiu,
refletindo essencialmente

a evolucao da despesa
primaria estrutural

Em 2014, a necessidade de financiamento das
administra¢des publicas foi de 4,5 por cento
do PIB (4,8 por cento em 2013). Esta evolu-
¢do refletiu uma execucdo mais favoravel do
que a prevista aquando da elaboracdo do
Orcamento do Estado para 2015 (4,8 por cen-
to do PIB).

Excluindo medidas temporérias e fatores espe-
ciais, o défice em 2014 situou-se proximo da
estimativa incluida no Orcamento do Estado
para 2014, cifrando-se em 3,6 por cento do
PIB e melhorando face a 201313,

O saldo primario estrutural aumentou 0,8
pontos percentuais do PIB (para 2,8 por cen-
to), refletindo a manutenc¢ao de uma politica
orcamental restritiva. Estes desenvolvimentos
tiveram lugar num enquadramento de saida
de Portugal do PAEF, em maio de 2014. O PAEF
promoveu a convergéncia do saldo estrutural
para o objetivo de médio prazo, favorecendo a
criacdo de condi¢Bes para a inversdo da traje-
toria de crescimento do racio da divida.

Em termos da variagdo de ativos financeiros das
administrac¢8es publicas, sdo de realcar aamorti-
zacdo de instrumentos hibridos adquiridos pelo
Estado portugués no ambito das operacées de
recapitalizacao dos bancos com recurso a inves-
timento publico (1,9 pontos percentuais do PIB)
e as vendas de a¢des das empresas Fidelidade,
CTT Correios de Portugal e REN, no ambito dos
respetivos processos de privatizacdo (1,0 ponto
percentual do PIB). Em sentido contrario, con-
tribuiu 0 aumento de a¢des e outras participa-
¢Bes associado a capitalizacdo do Novo Banco
(2,8 pontos percentuais do PIB).

A divida das administracdes publicas (na dtica de
Maastricht) situou-se em 130,2 por cento do PIB
no final de 2014, mais 0,5 pontos percentuais do
PIB do que em 2013. Excluindo os depdsitos das
administrac@es publicas, a divida das administra-
¢Bes publicas atingiu 118,1 por cento do PIB.



Em mil milhdes de euros
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Ao longo de 2014, o Estado portugués colo-
cou Obriga¢des do Tesouro a 5, 10 e 15 anos,
e prosseguiu com o programa de leilGes de
recompra. Ja em 2015, colocou um novo titu-
lo benchmark a 30 anos. No conjunto do ano
de 2014, a aquisicdo liquida de certificados de
aforro e do Tesouro por particulares ascendeu
a mais de cinco mil milhdes de euros.

Num quadro de excedentes no saldo primario,
de um crescimento nominal da atividade e de
taxas de juro de financiamento do soberano his-
toricamente baixas, é expectavel uma diminuicdo
do racio da divida em Portugal a partir de 2015.

O custo da divida publica portuguesa , em per-
centagem do PIB, é ainda assim um dos mais
elevados da area do euro, refletindo, quer o ele-
vado nivel do stock de divida, quer a taxa de juro
associada. Adicionalmente, e apesar do impac-
to positivo das operag¢des levadas a cabo pela
Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida
Publica - IGCP, o perfil de vencimento da divida
apresenta ainda uma elevada concentra¢do nos
préximos anos (Grafico 24).

O refinanciamento da divida publica portuguesa
mantém-se, portanto, vulneravel a uma rever-
sdo do atual sentimento de mercado. Tal torna
necessario que o processo de consolidag¢ao
orgcamental prossiga, suportado por uma inten-
sificacdo das reformas estruturais para tornar
a economia portuguesa mais competitiva e

aumentar o crescimento potencial, reforcando
deste modo a credibilidade perante os investi-
dores internacionais. A conducdo de operacfes
de gestdo das maturidades, que tem vindo a ser
levada a cabo, contribuird igualmente para refor-
car a sustentabilidade da divida publica.

1.3. Situagao patrimonial do setor
financeiro

1.3.1. Setor bancario'

A atividade do sistema
bancério continuou

a desenvolver-se num
contexto de desalavancagem
da economia portuguesa

O processo de ajustamento da economia por-
tuguesa continuou a condicionar a atividade do
sistema bancario portugués em 2014. O ainda
elevado endividamento do setor ndo financeiro
residente e a persisténcia de alguma fragmen-
tacdo nos mercados financeiros (apesar de em
niveis abaixo dos verificados no pico da crise eco-
némica e financeira), ttm determinado as prin-
cipais varia¢fes na estrutura dos balan¢os das
instituicdes bancarias que operam no mercado
portugués. No plano internacional, a transicdo em
Curso para o novo enquadramento regulamentar
europeu e o inicio da Unido Bancaria imp&em
desafios na adequagdo de capital e de liquidez.

Grafico 24 « Calendario anual de amortiza¢es de divida de médio e longo prazo | abril 2015
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O ativo total do sistema bancario diminuiu 6,6 por
cento em relagdo a 2013 (4,4 por cento face a
junho de 2014), acumulando uma contragdo de
19,2 por cento desde o final de 2010 (Gréafico
25). Esta diminui¢do € comum a maior parte das
instituicdes, observando-se, contudo, alguma
heterogeneidade. As maiores contracdes do ati-
VO ocorreram nos bancos domésticos de maior
dimensdo. Os principais bancos ndo-domésticos
registaram uma redu¢do menos pronunciada
e, Nos grupos bancarios domésticos de média
dimensdo, a variagdo foi virtualmente nula.

A reducdo do crédito a clientes liquido (ajustado
de operac8es de titularizacdo) permaneceu, em
2014, como o principal determinante da diminui-
¢do do ativo. Note-se, contudo, que a evolugdo

Em percentagem
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das principais componentes de balanco, entre as
quais o crédito a clientes, foi afetada pela reclas-
sificacdo de alguns ativos para a classe de “Ativos
ndo correntes detidos para venda e operac@es
descontinuadas”. A reducdo da carteira de crédi-
to foi transversal a todos os segmentos do setor
privado, com particular incidéncia no segmento
das sociedades né&o financeiras (Gréfico 26).

Relativamente a rubrica de titulos, derivados e
participacBes, a sua variagdo entre dezembro
de 2013 e dezembro de 2014 foi essencial-
mente determinada pela diminui¢do da carteira
de titulos de divida publica portuguesa, ape-
sar do efeito positivo causado pela valorizagdo
dos tftulos negociados no mercado secundario
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Grafico 25
Contributos
para a variagao
do ativo

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Os titulos, derivados
e participacGes compreen-
dem os ativos financeiros ao
justo valor através de resul-
tados, 0s ativos financeiros
disponiveis para venda, os
investimentos detidos até a
maturidade, os investimen-
tos em filiais e os derivados
de cobertura. O crédito

a dlientes é ajustado de
operacdes de titularizacdo.

Grafico 26 ¢
Stocks e taxas de
variacdao homéloga
do crédito

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Dados obtidos a par-
tir da Instrucdo n.® 22/2011
do Banco de Portugal.



Grafico 27 »
Composicdo da
carteira de titulos
de divida

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A carteira de

titulos de divida compreende
ativos financeiros ao justo
valor através de resultados
incluindo derivados de nego-
ciagdo (lfquidos de passivos
financeiros detidos para
negociagdo), ativos financei-
ros disponiveis para venda

e investimentos detidos até
amaturidade, liquidos de
derivados de cobertura.

Grafico 28

Evolucdo da
exposicao ao

risco soberano
nacional | Em
percentagem do
ativo (2008 - 2014)

Fonte: Banco de Portugal

e Banco Central Europeu.
Nota: Exposicdo as adminis-
tragBes pblicas, sob a
forma de titulos e de em-
préstimos, para o agregado
dos bancos residentes, em
base individual.
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(Grafico 27). No entanto, a exposicdo total do sis-
tema bancario portugués ao soberano domés-
tico, incluindo empréstimos as administragdes
publicas, aumentou em percentagem do ativo
(de 7,5 por cento para 8,3 por cento), num con-
texto de reducgdo do ativo do setor (Grafico 28).

Neste contexto, a posi¢ao financeira dos bancos
portugueses permanece sensivel a alteragfes
no mercado de divida publica, a semelhanca
do que acontece noutros pafses europeus.
Avaliada pelo total de titulos detidos e emprés-
timos concedidos a administra¢8es publicas, a
exposi¢cao a divida soberana doméstica dos
bancos portugueses situa-se na mediana da
distribuicdo dos paises da area do euro, proxi-
mo da Bélgica ou da Alemanha. De notar que
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a nova regulamenta¢do em matéria de liquidez
Cria incentivos a detencdo de carteiras de titu-
los de divida publica.

O atual processo de desalavancagem e de ajus-
tamento dos balangos dos bancos portugue-
ses devera prosseguir a médio prazo, dadas as
restricdes a procura de crédito colocadas pelo
ainda elevado endividamento do setor ndo
financeiro da economia e pela manutengdo
de um crescimento econémico moderado.
Adicionalmente, a necessidade de reforgar a soli-
dez financeira, em cumprimento dos requisitos
de capital e liquidez exigidos pelo novo enqua-
dramento regulamentar europeu, é suscetivel
de condicionar o papel de intermedia¢do finan-
ceira inerente ao setor bancario. Com efeito,
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0 cumprimento dos objetivos regulamentares
em matéria de solvabilidade realizou-se, em
2013 e 2014, sobretudo através da reduc¢do
dos ativos ponderados pelo risco. Deste modo,
a melhoria das condi¢8es de financiamento da
economia pelo setor bancario podera depen-
der, em parte, da capacidade de geracdo inter-
na de fundos e de emissdo de instrumentos
nos mercados de capital por parte dos bancos.

O peso dos depositos

de clientes no financiamento
do setor bancério continuou a
aumentar em 2014, enquanto
0 recurso ao financiamento
do Eurosistema continuou

a decrescer

A estrutura do financiamento do setor bancario
tem-se alterado ao longo dos Ultimos anos, em
virtude do processo de ajustamento no setor.
Num contexto de reestruturagdo da composi-
¢do e dimensdo dos balancos, o financiamento
do ativo do sistema bancario tem transitado
gradualmente para fontes mais estaveis.

No final de 2014, os recursos de clientes cor-
respondiam a 58,7 por cento das responsabi-
lidades do setor bancario, que compara com
43,4 por cento em 2010 (Gréfico 29). Durante
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0 ano, os depdsitos captados em Portugal
registaram um aumento significativo, de cer-
ca de 4,8 mil milhdes de euros (Gréfico 30).
Esta evolugdo foi essencialmente justificada
pelo aumento dos depdsitos do setor priva-
do nédo financeiro, com o saldo de depdsitos
de particulares a atingir niveis historicamente
elevados. Alias, o comportamento resiliente
dos depdsitos dos particulares constitui um
dos aspetos mais relevantes do processo de
ajustamento da economia e do setor bancario.

Neste contexto, o racio de transformacgao con-
tinuou a decrescer, situando-se em 107 por
cento no final de 2014 (Gréfico 31). Da mes-
ma forma, o gap comercial (definido como a
diferenca entre crédito e depdsitos) passou
de 133 mil milh8es de euros em 2010 para
18 mil milhdes de euros em 2014. Esta evolu-
¢do deveu-se sobretudo a redug¢do do crédito
liquido a clientes, conclusdo que se mantém
robusta apos a consideracdo dos efeitos da ja
referida reclassificacdo de ativos.

O recurso ao financiamento de bancos cen-
trais, designadamente do Eurosistema, con-
tinuou a decrescer, alcancando valores mini-
mos desde o inicio da crise da divida soberana
em maio de 2010. Em 2014, o financiamento
obtido junto do Eurosistema diminuiu cerca
de 17 mil milnGes de euros. Esta tendéncia
persistiu ao longo do primeiro trimestre de
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Grafico 29 e
Estrutura de
financiamento

Fonte: Banco de Portugal.
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2015, com uma redug¢do adicional de cer-
ca de trés mil milh8es de euros. O saldo
diminuiu para 28,2 mil milhGes de euros em
Mar¢o de 2015, menos de metade do maxi-
mo histdrico atingido em junho de 2012. Até
ao final de 2014, o saldo do financiamento
do Eurosistema encontrava-se sobretudo
concentrado nas operagdes de refinancia-
mento com prazo de trés anos. A reducao
observada no saldo destas operac¢8es, que
se acentuou durante o segundo semestre de
2014 através dos reembolsos antecipados e
que culminou com o vencimento das opera-
¢Bes durante o primeiro trimestre de 2015,
foi parcialmente compensada por aumentos
nos saldos de outras opera¢des de refinan-
ciamento. Para este aumento do saldo das
outras operag¢des, contribuiram, em particular,
as operac¢des de refinanciamento com prazo
de trés meses e as novas operag8es de refi-
nanciamento de prazo alargado direcionadas,
com vencimento em setembro de 2018 (ten-
do ja sido realizadas trés destas operagdes,
em setembro e em dezembro de 2014 e em
marc¢o de 2015). Os novos programas de com-
pra de ativos do Eurosistema, anunciados em
junho de 2014 (ABSPP e CBPP3) e janeiro de
2015 (PSPP), poderdo ter contribuido igual-
mente para a reducdo do saldo das operac¢des

de refinanciamento do Eurosistema.

O financiamento através da emissdo de titu-
los de divida continuou a diminuir ao longo de
2014. Esta evolucdo tera refletido, por um lado,
a persisténcia de algumas limita¢des no acesso
aos mercados financeiros, ndo obstante a dimi-
nuicdo da fragmenta¢do dos mercados de divi-
da por grosso (Secg¢do 1.1). Por outro lado, no
contexto do ajustamento em curso no setor, a
tendéncia poderd também refletir uma menor
necessidade de financiamento do setor, a par
da existéncia de alternativas de financiamento

mais vantajosas em termos de custo.

Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre
0 Mercado de Crédito, divulgados em abril de

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

2015, mostram que a maioria das instituigdes
inquiridas espera a manutenc¢do das atuais
condi¢Bes de financiamento nos mercados
de tftulos de divida por grosso no curto prazo,
particularmente nas maturidades mais curtas,
ndo tendo existido alteragdes face as expeta-
tivas manifestadas em janeiro. Relativamente
as condi¢bes de mercado, duas instituicbes
referiram uma ligeira melhoria na avalia¢ao,
em particular no mercado de titulos de divida
de médio a longo prazo; as restantes consi-
deraram que essas condi¢c8es se mantiveram
estaveis no primeiro trimestre de 2015.

A posicdo de liquidez do setor bancario, medi-
da pelos gaps de liquidez', tem melhorado sig-
nificativamente desde 2012 (Gréfico 32). Esta
evolucdo reflete uma maior estabilidade das
fontes de financiamento dos ativos liquidos e
a diminuicdo do desfasamento de maturida-
des entre ativos e passivos, indo ao encontro
das exigéncias de liquidez e de estrutura de
passivos definidas pelo novo enquadramen-
to regulamentar europeu. A posi¢do de liqui-
dez dos bancos tem também beneficiado das
medidas de politica monetaria, convencionais
e ndo convencionais, implementadas pelo BCE
desde 2011. Refira-se que o inicio do periodo
de transicdo do racio de cobertura de liquidez
(LCR na sigla anglo-saxdnica) contempla, a par-
tir do quarto trimestre de 2015, a constituicdo
de um buffer de liquidez igual a, pelo menos,
60 por cento da safda liquida de fundos ao lon-
go de um periodo de 30 dias, em situagdo de
stress'. No inicio de 2018 sera exigido um LCR
de, pelo menos, 100 por cento.

E expectével que, amédio prazo, a continuacdo
da convergéncia a nivel europeu da regulacdo
e dos processos de supervisdo prudenciais
contribua para a reduc¢do da fragmentacdo
dos mercados financeiros e facilite o acesso
das institui¢Bes residentes ao mercado de divi-
da por grosso em condi¢Bes adequadas.
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Grafico 33
Rendibilidade

do ativo e
rendibilidade dos
capitais préprios

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Indicador calculado
considerando o resultado
antes de impostos e de
interesses minoritarios.

Grafico 34 «
Distribuicdo da
rendibilidade do
ativo - excluindo
ESFG / BES / Novo
Banco

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Domésticos de maior
dimensdo: BCP, CGD e

BPI; Domésticos de média
dimensdo: Montepio,
Banif, SICAM, Banco BIC

e Finantia; Principais
ndo-domésticos: Santander
Totta, BBVA, Popular,
Barclays e Deutsche Bank.

Excluindo os resultados

do Banco Espirito Santo,
assistiu-se em 2014 a uma
melhoria da rendibilidade

do sistema bancario
portugués, apesar de, em
termos agregados, esta se ter
mantido em valores negativos

Em consequéncia dos desenvolvimentos no
Banco Espirito Santo, a rendibilidade agrega-
da do sistema bancario portugués atingiu em
2014 um minimo histérico, permanecendo
pelo guarto ano consecutivo num patamar
negativo (Grafico 33).

Os resultados sdo caraterizados por algu-
ma heterogeneidade, existindo um conjunto
significativo de bancos com rendibilidades
negativas ou proximas de zero. Em todo o
caso, excluindo o BES, observou-se uma redu-
¢do substancial do prejuizo agregado, com a
melhoria de 2013 para 2014 a ser relativa-
mente generalizada (Grafico 34). Os bancos
de menor dimensdo, tipicamente mais espe-
cializados em termos de negdcio (incluidos na
categoria "Outros”), tiveram um desempenho
positivo nos Ultimos anos, enquanto os prin-
Cipais bancos ndo-domésticos registaram, em
média, rendibilidades menos negativas do que
0s bancos domésticos de grande e de média
dimensdo (que dominam o agregado).
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O resultado da atividade internacional foi sig-
nificativamente afetado por desenvolvimentos
no BES. Excluindo as filiais deste grupo, obser-
VOU-se uma evolugdo positiva nas principais
componentes de resultados, com destaque
para o aumento da margem financeira e das
comissBes. O panorama da atividade interna-
cional dos bancos domésticos tem-se altera-
do consideravelmente no periodo recente. As
medidas extraordindrias de saneamento do
BES Angola, adotadas pelo Banco Central de
Angola, resultaram numa diluicdo significati-
va da posi¢do acionista do Novo Banco para
cerca de 10 por cento. Refira-se, também, o
caso do Banco BPI, que se encontra a estu-
dar uma solu¢do para ultrapassar a questdo
relacionada com os limites aos grandes riscos
decorrente da ndo atribuicdo de equivaléncia
a regulamentacdo e supervisdo deste pals.
A relevancia da atividade internacional depen-
derd, em termos prospetivos, da capacidade
dos bancos para continuar a investir nas ope-
ragBes ndo domésticas, que sera condiciona-
da pelos desafios que ainda enfrentam na ver-
tente doméstica.

A informacdo disponivel relativa ao primeiro
trimestre de 2015 indica que os principais ban-
Cos portugueses obtiveram resultados liquidos
positivos.
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Em percentagem e pontos percentuais
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Os aumentos da margem
financeira e dos resultados
em operacoes financeiras
contribuiram para a melhoria
da rendibilidade média

dos bancos portugueses,

no contexto da ainda elevada
materializacao do risco

de crédito

Em termos agregados, o resultado bruto de
exploragdo foi insuficiente para fazer face as
perdas de imparidade e outras provisdes regis-
tadas, dinamica que se observa desde 2011
(Grafico 35). De facto, um conjunto significativo
de instituicdes registou um aumento do fluxo
de imparidades (Grafico 36). Esta evolucdo é
justificada pela conjuga¢do do ainda elevado
nivel de materializacdo do risco de crédito
com o reforgo do racio de cobertura do crédi-
to em risco (Graficos 37 e 38). A este respeito
refira-se que o ano de 2014 foi marcado pela
realizacdo da avaliagdo completa a um con-
junto de instituicBes da area do euro, que se
seguiu aos exercicios analogos conduzidos
em anos anteriores pelo Banco de Portugal.
A avaliagdo completa foi conduzida pelo BCE,
em colabora¢do com as autoridades nacionais
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Grafico 35 ¢
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Fonte: Banco de Portugal.
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antes de impostos e de
interesses minoritarios.



Grafico 36 ¢
Fluxo de
imparidades e
custo do risco

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O custo do risco de
crédito corresponde a
imparidades para crédito
sobre crédito bruto médio.

Gréfico 37 * Racio do crédito em risco por segmento

Em percentagem

Dez. 10

[ Setor privado residente
e Part. Habitagdo

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Dados obtidos a partir da Instrucao n.° 22/2011 do Banco de Portugal.
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competentes, e incluiu uma andlise da quali-
dade dos ativos (Asset Quality Review), tendo
como data de referéncia 31 de dezembro de
2013. Para Portugal, abrangeu a Caixa Geral
de Depdsitos, o Banco BPI, o Banco Comercial
Portugués e o Espirito Santo Financial Group
(posteriormente o Banco Espirito Santo)'”. No
curto a médio prazo, é expectavel uma menor
materializagdo do risco de crédito, consistente
com a evolu¢do desfasada desta variavel rela-
tivamente a atividade econdmica.

A evolucdo da margem financeira contribuiu
positivamente para a varia¢cdo da rendibilida-
de, evoluindo favoravelmente ao longo do ano
para grande parte das institui¢des. A dinamica
positiva da margem financeira esta sobretudo

associada a diminuicdo progressiva do custo
médio dos depdsitos. Na atividade doméstica,
esta evolucdo tem beneficiado da diminuicdo
acentuada das taxas de juro das novas opera-
¢Bes e do vencimento de parte das operacées
contratadas em 2011 e 2012, com prazo supe-
rior a dois anos e remuneracdes particularmen-
te elevadas. No final de 2014, a taxa de juro
média dos novos depdsitos do setor privado
ndo financeiro (sociedades ndo financeiras
e particulares) atingiu um minimo histérico,
em termos nominais, situando-se abaixo de
um por cento. Por sua vez, a taxa de juro sobre
0s saldos ascendia a 1,4 por cento, existindo
ainda algum potencial para melhoria da mar-
gem financeira por via da diminuigdo do custo
médio dos depdsitos.
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Observou-se também uma ligeira reducdo no
custo implicito nas restantes fontes de financia-
mento, designadamente do financiamento obti-
do junto do Eurosistema - como consequén-
cia da reducdo da taxa de juro das operac8es
principais de refinanciamento do BCE -, dos
recursos de outras instituicdes de crédito, das
responsabilidades representadas por titulos de
carater ndo subordinado e dos passivos subor-
dinados. No caso dos passivos subordinados, a
reducdo reflete a amortizagdo de um montante
significativo de instrumentos hibridos adquiri-
dos pelo Estado portugués no ambito das ope-
ra¢Bes de recapitalizagdo com recurso a investi-
mento publico, que tém um custo elevado por
comparagdo com os restantes instrumentos de
financiamento subordinados.

Num contexto de reducdo das taxas de juro
do mercado monetério e da diminuicdo da
fragmentacdo nos mercados financeiros, as
taxas de juro implicitas dos ativos registaram
varia¢BGes de magnitude reduzida. Assistiu-se a
uma manutencdo das taxas de juro do crédito
(com uma ligeira reducdo das taxas nas opera-
¢Bes domésticas e um aumento na atividade
ndo doméstica) e a uma redu¢do nas restantes
classes de ativos (com predominancia nos titu-
los de divida publica).

A taxa de juro nos saldos de empréstimos ao
setor privado ndo financeiro residente manteve

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

a trajetdria de redugdo gradual, em particular
no segmento das sociedades ndo financeiras.
Ndo obstante o desafio enfrentado pelos ban-
cos a nivel de recupera¢do de rendibilidade
- em que um dos determinantes principais é
a margem financeira - o spread associado a
novas operagBes tem vindo a reduzir-se, em
especial para as empresas de menor risco, tal
como referido na andlise a situa¢do patrimo-
nial dos setores ndo financeiros (Secgdo 1.2).

Globalmente, o efeito preco nas opera¢des com
clientes foi positivo. O grafico 39 mostra a evo-
lucdo da margem nos empréstimos, em relagdo
ao custo médio dos depdsitos - incluindo depo-
sitos a prazo e depdsitos a ordem -, nas ope-
ragdes com empresas e particulares. A margem
tem vindo a melhorar nos varios segmentos, de
forma gradual, desde o inicio de 2013. Ndo obs-
tante, o problema de rendibilidade associado a
carteira de crédito a habitacdo é ainda bastan-
te acentuado, dada a indexa¢do a Euribor e a
vigéncia de spreads fixos e, regra geral, reduzi-
dos™. Uma vez que estes empréstimos foram
contratados por prazos longos, a situagdo assu-
me uma natureza estrutural. De facto, apesar
do aumento significativo dos spreads aplicados
a0s novos contratos — em relagdo aos valores
praticados antes do inicio da crise financeira em
2008 - o facto de o volume de novas operacoes
assumir ainda valores reduzidos determina que
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Grafico 39 o
Margem nas
operacdes
com clientes
residentes

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Taxa de juro média
sobre o saldo de emprés-
timos — custo médio do
saldo de depdsitos.



Grafico 40

Margem financeira
- dindmica nas
novas operacées
com clientes
residentes

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Taxa de juro média
sobre 0s novos empréstimos
— custo médio do saldo

de depdsitos.
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a altera¢do na taxa de juro da carteira acontega
mais por via dos contratos que se vencem do
que por via das novas operag¢des, observando-
-se inclusivamente uma reduc¢do da taxa de juro
média sobre o saldo de empréstimos a habita-
¢do no perfodo recente. Em termos agregados,
a margem da carteira de crédito a habitacdo
encontra-se em niveis virtualmente nulos, embo-
ra assuma valores positivos para os bancos com
menores custos de financiamento. Neste con-
texto, a dinamica da margem global nas ope-
ragdes com clientes tem sido essencialmente
determinada pelo segmento dos empréstimos
a sociedades nao financeiras, caracterizado por
maturidades mais curtas, seguido do segmento
de empréstimos a particulares para consumo e
outros fins (Grafico 40).

Os resultados com operacdes financeiras repre-
sentaram 12 por cento do produto bancario em
2014, tendo estado maioritariamente associa-
dos a realizagdo de mais-valias na transacéo
de titulos de divida publica (principalmente
portuguesa). Este valor foi bastante elevado
em termos histéricos, pelo que a sua magni-
tude ndo devera ser repetida no futuro, ten-
do em conta o nivel ja bastante comprimido
das taxas de rendibilidade. Em todo o caso, o
volume significativo de titulos de divida publica
em carteira dos bancos, previsivelmente com

mais-valias latentes, podera permitir que o0s
bancos realizem ganhos com operacdes finan-
ceiras relevantes a curto prazo, em particular
beneficiando do programa de aquisi¢ao de ati-
vos de ambito alargado implementado por BCE.

Os bancos tém procurado
ajustar os seus custos de
exploracao ao processo de
desalavancagem em curso,
mas este esforco devera
ser prosseguido

Os custos operacionais prosseguiram a ten-
déncia de reducdo em 2014, em resultado de
uma diminuicdo de aproximadamente sete por
cento dos custos com pessoal. A diminui¢do na
componente de gastos gerais administrativos
foi menos acentuada (trés por cento).

Em face dos constrangimentos atuais e pre-
visiveis ao desenvolvimento da atividade e a
geracdo de rendibilidade, os bancos tém pro-
curado melhorar a sua eficiéncia operacional
e a otimizacdo da estrutura de custos. Esta ten-
déncia permitiu que, em percentagem do ati-
VO, 0S Custos operacionais se tenham mantido
relativamente estaveis. Ainda assim, a evolu¢do
da eficiéncia dos bancos, medida pelo racio
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entre custos operacionais e produto bancario,
deteriorou-se substancialmente nos ultimos
anos, na sequéncia da diminui¢do dos resul-
tados. Até 2012, o sistema bancario portugués
ndo se destacava negativamente no contexto
internacional (Graficos 41 e 42).

Uma analise a evolu¢do do ndmero de balcdes
e de empregados bancéarios permite concluir
que a generalidade dos bancos ja iniciou pro-
cessos de redimensionamento. Entre o final de
2010 e o final de 2014, os bancos residentes
diminufram o numero de balcdes em cerca
de 15 por cento. A reducdo foi naturalmente
superior nos distritos mais populosos e/ ou
com maior densidade populacional enguanto
alguns distritos do interior registaram reducées
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menos pronunciadas, na ordem de cinco por
cento. Entre grupos bancarios a evolugdo é rela-
tivamente heterogénea, observando-se redu-
¢Bes mais pronunciadas no caso de alguns
bancos ndo-domésticos de média dimensdo e
diminuicdes entre 10 a 20 por cento no caso
dos grupos bancarios de maior dimensdo.
Relativamente ao nimero de empregados ban-
carios, e para o mesmo periodo, a redugdo
foi ligeiramente menor - cerca de 13 por cen-
to -, observando-se maior heterogeneidade
entre bancos. Esta tendéncia deverd manter-
-se no médio prazo, ainda que de forma
menos acentuada, de acordo com as intengdes
anunciadas por alguns dos principais bancos

portugueses.
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Grafico 41 o
Racio
cost-to-income

Fonte: Banco de Portugal
e Banco Central Europeu
(Consolidated Banking Data)
Nota: Dados anuais
(2008-2013).

Grafico 42
Racio entre
custos
operacionais
e ativo

Fonte: Banco de Portugal
e Banco Central Europeu
(Consolidated Banking Data)
Nota: Dados anuais
(2008-2013).
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O racio entre a populagdo e o nimero de balcdes
e 0racio entre a popula¢do e o nimero de empre-
gados bancarios sdo dois dos principais indicado-
res da capacidade instalada no sistema bancé-
rio. Uma analise elaborada pelo BCE posiciona
Portugal, com referéncia a dezembro de 2013,
entre os paises com maior capacidade instalada
no que respeita ao numero de balcBes, apenas
atras de Espanha e Chipre. Por sua vez, no que
se refere ao nimero de empregados, 0 sistema
bancario portugués apresenta uma menor capa-
cidade instalada do que a média da area do euro.
Refira-se, ainda, que, em 2012, Portugal era o pais
da drea do euro com maior nimero de Caixas
Automaticos (ATM, na sigla anglo-saxénica) por
habitante.

O tema da eficiéncia no setor bancério é de
andlise particularmente complexa. Diferencas
observadas entre paises podem ter subjacentes
fatores estruturais relacionados com modelos de
negacio, preferéncias sobre a prestacdo de ser-
Vvicos bancarios, ou até mesmo com densidade
e/ou polarizagdo populacional. Acresce que os
processos de ajustamento de custos sdo geral-
mente lentos, dada a rigidez tipicamente associa-
da aos custos com pessoal, rendas e outros for-
necimentos e servicos externos. Adicionalmente,
existem outros fatores a considerar, tais como
questdes de natureza reputacional, associadas
ao fecho de balcdes e a reducdo de pessoal,
estratégias de defesa de quota de mercado e
relacbes concorrenciais em que o sobrevivente
num mercado / geografia colhe os beneficios por
se ter mantido presente. No entanto, no caso
portugués afigura-se necessario que este pro-
Cesso prossiga, e que as instituicdes se ajustem
as alteracdes nos modelos de negdcio bancario.

Os niveis de solvabilidade
permaneceram relativamente
estaveis ao longo de 2014

A habitual analise de fundos proprios é condicio-
nada por quebras de estrutura, relacionadas com
o inicio do periodo de transicdo para o novo regi-
me prudencial.

Com a entrada em vigor do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do

Conselho (ou CRR - Capital Requirements Regula-
tion), em 1 de janeiro de 2014, foi mantido o
minimo regulamentar de oito por cento vigente
até essa data para o racio de fundos proprios
total e foram estabelecidos, adicionalmente, um
minimo regulamentar de 4,5 por cento para o
racio de fundos préprios principais de nivel 1
(racio CETT, na sigla anglo-saxdnica) e um mini-
mo regulamentar de seis por cento para o
racio de fundos proéprios de nivel 1 (racio T1,
na sigla anglo-saxdnica), que ndo existiam na
regulamentagdo anterior.

Aimplementacdo do CRR foi acompanhada pela
entrada em vigor do Aviso do Banco de Portugal
n.° 6/2013, que definiu regras para a preserva-
¢do dos niveis de fundos préprios das institui-
¢Bes. Em concreto, este Aviso estabeleceu que
as instituicdes de crédito deveriam manter, em
permanéncia, um racio CETT minimo de sete por
cento e, simultaneamente, deveriam abster-se
de realizar opera¢des que resultem numa redu-
¢do significativa do valor nominal de uma ou
mais componentes dos seus fundos proéprios
até demonstrarem dar cumprimento integral as
disposicBes previstas no CRR e na CRD IV, isto
¢, tal como as mesmas se aplicardo depois de
terminadas as disposi¢des transitorias.

Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 157/
2014 que transpds a CRD IV para a ordem juri-
dica nacional, em 23 de novembro de 2014, a
disposi¢cdo que impunha um racio CETT mini-
mo de sete por cento foi tacitamente revoga-
da, mas manteve-se a regra de preservacdo de
fundos proéprios que restringe a realizacdo de
operac¢des que levem a uma reducgdo signifi-
cativa do valor nominal dos fundos préprios.

As autoridades de supervisdo podem estabe-
lecer requisitos adicionais de fundos préprios
aplicaveis as institui¢des de crédito, no ambito
das denominadas medidas de Pilar 2, com o
objetivo de acautelar riscos da atividade que
essas autoridades considerem ndo estarem
integralmente cobertos pelos demais requi-
sitos de fundos préprios que sdo exigidos a
essas instituicdes. No inicio de 2015, o BCE
estabeleceu requisitos de Pilar 2 para o con-
junto de instituicBes sob supervisdo direta do
Mecanismo Unico de Supervisdo.



A acrescer a esses minimos regulamentares, as
autoridades macroprudenciais nacionais pode-
rao ainda definir ou antecipar a aplicacdo de
reservas adicionais de capital, em conformidade
com o disposto na regulacdo europeia, designa-
damente, a reserva de conservacdo de fundos
proprios, a reserva contraciclica de fundos proé-
prios, a reserva de fundos préprios para risco
sistémico e a reserva para instituicBes de impor-
tancia sistémica (a partir de 1 de janeiro de 2016).

No final de 2014, o racio CET7 para o total sistema
bancario situava-se em 11,3 por cento (Grafico 43).
O perfil intra-anual encontra-se influenciado pela
posicdo de capital do ESFG/BES / Novo Banco,
tendo o racio diminuido em junho, e melhorado
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substancialmente em setembro, apds a aplica-
¢do da medida de resolu¢do. A diminui¢do dos
ativos ponderados pelo risco contribuiu para
uma melhoria do racio CETT em todos os
trimestres de 2014, num contexto de desala-
vancagem continuada do balanco dos bancos
e, em menor grau, de diminuicdo do ponde-
rador médio do risco do ativo (Gréfico 44).
Por sua vez, o contributo do numerador foi,
no total do ano, negativo, refletindo os niveis
ainda negativos de rendibilidade. A deterioracdo
significativa registada no ultimo trimestre do
ano, para além dos prejuizos registados, reflete
ainda a revisdo dos pressupostos atuariais dos
fundos de pensbes das principais instituicbes
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Grafico 43
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Notas: Os dados apresentam quebra de série em dezembro de 2013, decorrente, numa primeira fase e com caracter provisério, da entrada em vigor do Aviso do Banco
de Portugal n.° 6/2013, e, numa segunda fase, da transposicdo da Diretiva 2013/36/UE (ou CRD IV — Capital Requirements Directive) para o quadro juridico portugués.

Uma estimativa com base em dados dos oito maiores grupos bancérios, com referéncia a dezembro de 2013, aponta para um diferencial de um ponto percentual entre
0 racio Core Tier 1 e o rdcio CET!, atribuivel a diferengas metodoldgicas. Este diferencial aplica-se também aos rdcios de solvabilidade total.
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bancarias. Este impacto negativo decorreu
essencialmente da atualizagdo da taxa de des-
conto das responsabilidades futuras - na maior
parte dos casos de 4,0 para 2,5 por cento - que
foi apenas parcialmente atenuada pela redu-
¢do das estimativas para as taxas de crescimen-
to das penses e dos salarios. O efeito liquido
sobre o racio CETT foi superior a um ponto per-
centual no caso de alguns dos principais ban-
COS portugueses.

Até a aplicacdo integral da CRD IV/CRR em
2018, serad gradualmente eliminado um con-
junto de disposicdes transitérias que atual-
mente se traduzem num contributo positivo
para o racio CETT, 0 que, por esta via, exercera
uma pressdo descendente neste racio pru-
dencial (de forma diferenciada entre bancos).

Neste contexto, em linha com a recomenda-
¢do do BCE relativa a politicas de distribui-
¢do de dividendos (BCE/2015/2), o Banco de
Portugal tem promovido junto das instituicdes
supervisionadas um conjunto de praticas pru-
dentes de gestdo com vista a manutencao de
niveis robustos de adequacdo de capital.

O novo enquadramento regulamentar com-
preende também a defini¢do de um racio de ala-
vancagem gue passou a ser de divulgagdo obri-
gatdria, pelas instituicBes de crédito e empresas
deinvestimento, a partir de 1 de Janeiro de 2015.
Este racio tem como principais caracteristicas o

facto de ser uma medida que ndo varia com o
nivel de risco, mais abrangente em termos de
exposicOes consideradas e de calculo mais sim-
ples e transparente. A calibracdo final esta pre-
vista para 2017, podendo tornar-se num requi-
sito regulamentar obrigatério em 2018.

1.3.2. Setor segurador

Em 2014, a evolucao dos ativos
do setor segurador refletiu

o crescimento dos prémios

de seguro direto, tendo

0s prémios aumentado

a um ritmo mais moderado
do que em 2013

Em 2014, a carteira de ativos associada as res-
ponsabilidades do ramo vida (representadas por
provisdes técnicas) do setor segurador aumen-
tou cerca de seis por cento. Esta evolugdo esta
em linha com o acréscimo observado nas pro-
visbes técnicas, pelo que o respetivo racio de
cobertura permaneceu estavel (Grafico 45).

A evolucdo das referidas provisées esteve asso-
ciada ao comportamento dos prémios, que
aumentaram 14 por cento em 2014 (Grafico 46).
Os prémios brutos de seguro direto do ramo
vida continuaram a representar cerca de 76 por

Grafico 45 « Ramo vida: carteira de investimento
e racio de cobertura das provisdes técnicas

Grafico 46 * Ramo vida: prémios e custos
de sinistros de seguro direto
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cento do total de prémios de seguro direto do
setor segurador.

Por sua vez, os custos com sinistros aumenta-
ram sete por cento, tendo assumido importancia
acrescida no segundo semestre. Esta evolugdo
refletiu, em grande medida, transferéncias entre
operadores no mercado, com uma das principais
seguradoras a registar resgates significativos.

Relativamente a composicdo da carteira de ati-
vos afetos a provisdes técnicas do ramo vida,
ndo se registaram varia¢des significativas em
relacdo ao final do ano anterior. As aplicacdes
em titulos de divida publica e privada repre-
sentavam cerca de 75 por cento da carteira
de investimento do ramo vida, continuando a
observar-se um aumento da exposicdo a divi-
da publica em detrimento da exposi¢do a divi-
da privada. A exposicdo a a¢Bes e fundos de
investimento registou um aumento marginal;
0 respetivo peso na carteira de ativos passou
de 11 pontos percentuais, no final de 2013,
para 13 pontos percentuais no final de 2014.

A elevada concentracdo em titulos de divida
ndo deverd ser dissociada da gestdo dos ris-
cos implicitos no passivo das sociedades de
seguros, seja devido a durac¢do dos titulos de
divida disponiveis no mercado, seja devido a
cobertura do risco de taxa de juro ou de infla-
¢do proporcionada por estes instrumentos.

Grafico 47 « Ramos ndo vida: carteira de investimento
e racio de cobertura das provisdes técnicas
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Os ativos afetos a provisdes técnicas nos ramos
nao vida registaram um ligeiro decréscimo em
2014. No entanto, este movimento foi acompa-
nhado por uma redugdo ainda mais acentua-
da das provisdes técnicas, facto que explica a
melhoria do racio de cobertura (Grafico 47).

A produgdo dos ramos ndo vida permaneceu glo-
balmente estavel em 2014, na medida em que
0 crescimento observado no ramo doenca e no
ramo acidentes de trabalho coexistiu com um
decréscimo no ramo automaével (Gréafico 48). As
variagdes registadas ndo influenciaram, porém, a
estrutura da carteira de seguros dos ramos nao
vida. Em 2014, o racio de sinistralidade agregado
decresceu dois pontos percentuais, situando-
-se em 68 por cento no final do ano. A variagdo
observada esteve associada a redu¢do nos cus-
tos com sinistros, de cerca de trés por cento em
relacdo ao final de 2013 (explicada em grande
parte pela redu¢do dos custos com sinistros no
ramo incéndio e outros danos em 2014).

A produgdo dos ramos ndo vida continuou pres-
sionada pelo enquadramento macroecondmico
doméstico, repercutindo-se negativamente
sobre a evolugdo da massa seguravel e sobre
as tarifas médias praticadas por sociedades
de seguros, dada a concorréncia existente
no mercado. Neste ambito, a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF) tem evidenciado alguma preocupagdo com

de sinistros de seguro direto
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os resultados técnicos dos ramos automaével e
acidentes de trabalho, tendo j& emitido reco-
mendag¢des que visam promover o regresso

deste Ultimo ramo ao equilfbrio técnico.

No que diz respeito a composicdo da carteira
de ativos afetos a provisdes técnicas dos ramos
ndo vida, observou-se um acréscimo significa-
tivo na exposicdao a agBes, cujo peso relativo
passou de cinco por cento no final de 2013
para cerca de 14 por cento no final de 2014.
Nas restantes classes de ativos, os depdsitos
e outros ativos com elevada liquidez foram os
que mais perderam importancia relativa. As
aplica¢Bes em titulos de divida publica e pri-
vada permaneceram relativamente estaveis,
representando cerca de 25 e 32 por cento da

carteira no final do ano, respetivamente.

Embora positivos,

os resultados do

setor decresceram
significativamente em 2014;
a cobertura da margem

de solvéncia permanece
confortavel”

Os resultados das sociedades de seguros
permaneceram em 2014 em valores positivos,
embora decrescendo significativamente em rela-
¢do a 2013, em especial por efeito dos resulta-
dos extraordinarios registados nesse exercicio,
decorrentes da alienagdo de uma carteira de

seguros efetuada por uma entidade do setor?,

A evolugdo contida dos resultados técnicos dos
ramos ndo vida, o agravamento dos resultados
técnicos do ramo vida e a rigidez dos custos
de exploragdo explicam a evolugdo agregada
dos resultados do setor. Ainda assim, a taxa
de cobertura da margem de solvéncia, para o
conjunto das sociedades de seguros, aumentou
dois pontos percentuais relativamente ao final

de 2013, atingindo o valor de 212 por cento.

Esta variacdo agregada decorre, em particular,
da melhoria das taxas de cobertura da mar-
gem de solvéncia das sociedades de seguros
do ramo vida e mistas. Por sua vez, a taxa de
cobertura da margem de solvéncia das socie-
dades de seguros dos ramos ndo vida diminuiu
cerca de 43 pontos percentuais em 20142,

O negdcio segurador continua
muito pressionado pelas
baixas taxas de juro e pela
necessaria adaptacao ao
regime Solvéncia 1%

O atual nivel de taxas de juro pressiona a rendi-
bilidade das sociedades de seguros, na medida
em que as suas receitas se encontrem depen-
dentes dos retornos financeiros gerados, situa-
¢do mais relevante nos produtos do ramo vida.

O prolongamento do contexto de baixas taxas
de juro agrava o risco de reinvestimento, poden-
do incentivar comportamentos de search for
Vyield. Este incentivo sera particularmente impor-
tante no ramo vida, na medida em que as res-
ponsabilidades assumidas, com uma natureza
de longo prazo, tenham garantias implicitas
de capital ou de taxa de juro. Adicionalmente,
a aplicagdo do Solvéncia Il, conjugada com o
incremento da exposicdo a ativos com maior
duragdo ou maior risco decorrente da procura
de rendibilidade, podera ter impactos signifi-
cativos nos balangos e nos niveis de solvabili-
dade das sociedades de seguros na eventua-
lidade de uma potencial reversdo das atuais
condi¢Bes de mercado.

A implementa¢do de um conjunto vasto e
complexo de nova regulacdo relativa ao setor
financeiro na Europa, tenderd a repercutir-se
sobre 0s precos e as carateristicas dos ati-
vos disponiveis no mercado, colocando novos
desafios a gestdo das responsabilidades assu-
midas. O Solvéncia Il, em particular, exigira as
sociedades de seguros a adog¢do de principios
de gestdo orientada para o risco, o eventual
ajustamento da estrutura organizacional, assim
como a satisfagdo de novos requisitos em ter-
mos de divulgagdo de informacdo. Note-se que
estes requisitos deverdo ser implementados



num perfodo de tempo relativamente curto,
podendo, por esse motivo, potenciar os desa-
fios colocados ao setor dos seguros, designa-
damente a nivel operacional (Caixa 2).

1.3.3. Fundos de pensdes

O valor dos fundos de pensoes
permaneceu numa trajetoria
de crescimento em 2014,
devido ao reforco expressivo
das contribuicdes no segundo
semestre do ano

No final de 2014, o valor dos ativos sob ges-
tdo dos fundos de pensdes ascendia a 17 mil
milh8es de euros, representando uma varia-
¢do de 13 por cento face ao final de 2013
(Grafico 49). O principal contributo para esta
variagdo positiva decorreu das entregas reali-
zadas para estes veiculos de poupanca, embora
estes tenham também beneficiado da revalo-
rizacdo positiva dos ativos em carteira.

A estrutura de reparti¢do do valor dos fundos
de pensbes por tipo de fundo permaneceu
estavel em 2014, com os fundos de pensdes
fechados a representar cerca de 90 por cento
do total, financiando maioritariamente planos
de beneficio definido.

Grafico 49 « Fundos de pensdes: ativos sob gestdo
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O valor acumulado nos fundos de pensdes
fechados aumentou 11 por cento face a dezem-
bro de 2013. Para além do reforco das contri-
buicbes, esta evolucdo refletiu a valorizagao dos
ativos em carteira, que justificaram seis por cen-
to da variacdo observada em 2014 (Gréfico 50).
Os beneficios liquidados por fundos de pensées
fechados permaneceram estaveis.

O valor das contribui¢des realizadas para fun-
dos de pensdes fechados duplicou face ao
valor registado em 2013, devido a alteragdo
dos pressupostos de avaliagcdo das respon-
sabilidades com planos de pens&es de bene-
ficio definido. Este ajustamento conduziu ao
aumento das responsabilidades com pensdes
apuradas no final de 2014, estando assim na
origem do referido acréscimo das contribui-
¢Bes, observado no segundo semestre do ano.

O decréscimo acentuado das taxas de juro
no mercado, para ativos de elevada quali-
dade, ao longo da curva de rendimentos,
justificou a alteragdo do pressuposto atua-
rial relativo a taxa de desconto (implicita na
valorizacdo das responsabilidades futuras,
de acordo com o estipulado pela /AS19).
Este movimento foi particularmente visivel
na maioria dos fundos de pensdes promovi-
dos por bancos, tal como referido na sec¢ao
1.3.1 do presente relatério, para 0s quais

Grafico 50 ¢ Fundos de pensdes fechados:
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Grafico 51 ¢ Fundos de pensdes abertos:
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esta taxa se reduziu, em 2014, mais de 100
pontos base (em média).

Salienta-se, contudo, que o impacto da alte-
racdo da taxa de desconto nas responsabi-
lidades com os fundos de pensd@es tera sido
parcialmente acomodado por uma revisdo em
baixa da taxa de inflacdo implicita nos pres-
supostos de cdlculo relativos a taxa de cres-
cimento salarial anual e a taxa de atualizacdo
das pensdes. Ainda assim, os associados des-
tes planos de pens@es terdo realizado contri-
buicBes extraordindrias, com vista a preserva-
¢éo dos niveis de financiamento.

Em 2014, os fundos de pensbes abertos cres-
ceram, em termos agregados, 30 por cento. O
montante das contribui¢des em 2014 mais do
que triplicou face aos valores observados em
2013, em particular devido ao aumento das
contribui¢cdes relativas a adesdes individuais a
outros fundos abertos e a fundos de plano de
poupanga reforma (PPR). Tratando-se de entre-
gas realizadas por particulares, sera necessario
continuar a acompanhar a evolugdo destes fun-
dos, para se concluir sobre a natureza extraordi-
naria (ou nao) deste movimento (Grafico 51). O
montante de beneficios liquidados por fundos
de pensdes abertos, expresso em percentagem
do valor dos fundos, ndo registou variagoes sig-
nificativas face ao ano anterior.

Em termos agregados, compreendendo fun-
dos abertos e fechados, a composi¢do da
carteira dos fundos de pensdes permaneceu
estavel em 2014 (Gréfico 52). A semelhanca
do ano anterior, verificou-se um acréscimo
do peso relativo dos titulos de divida publica
(maioritariamente ndo portuguesa) e dos ati-
vos mais liquidos (incluindo depdsitos ban-
carios). Em contrapartida, observou-se um
decréscimo do peso relativo de a¢Bes e fun-
dos de investimento e da exposicdo a imdveis.

O prolongamento do
ambiente de taxas de juro
baixas podera constituir um
desincentivo a poupanca e ao
financiamento de beneficios
de reforma através de
sistemas de capitalizacao

O ambiente de baixas taxas de juro constitui o
principal desafio ao crescimento do setor dos
fundos de pensdes, dada a natureza da sua
atividade.

Os fundos de pens&es asseguram a cobertura
dos beneficios de reforma mediante a capitali-
zacdo das entregas periddicas realizadas para
estes veiculos de poupanca. Adicionalmente,
garantem a cobertura do risco de longevidade

Grafico 52  Fundos de pensdes: composicdo
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quando asseguram a liquidagdo direta de pres-
tacOes vitalicias. O risco de investimento das
contribuicdes recebidas pelos fundos de pen-
sBes é incorrido pelo participante ou pelo asso-
ciado, ou por ambos, caso se trate de um plano
de contribuicdo definida, um plano de beneficio
definido ou de um plano misto, respetivamente.

Para os fundos de pens&es constituidos no
passado, o prolongamento de um contexto de
baixas taxas de juro no mercado repercute-
-se numa potencial reducao dos beneficios
futuros e/ou num acréscimo do custo de
financiamento do plano, para participantes
e/ou associados. Esta segunda opgdo surge
naturalmente limitada pelo atual nivel de endi-
vidamento de particulares e sociedades nao
financeiras. Paralelamente pode criar incenti-
vos a alteracdo do perfil de risco dos fundos
com vista a obtencdo de maior rendibilidade,
podendo aumentar a volatilidade dos benefi-
cios e/ ou dos encargos com o financiamento.

No atual contexto macro-financeiro, carateriza-
do por baixas taxas de crescimento econémico
e baixas taxas de juro, e dada a necessidade de
reportar responsabilidades com pensBes em
conformidade com o disposto na /AS19, as
entidades empregadoras tém alterado o seu
comportamento na assun¢do de responsa-
bilidades de longo prazo, tendo-se vindo a
assistir ao encerramento de planos de pen-
sBes de beneficio definido ou a sua transfor-
macdo em planos de contribui¢cdo definida.
Este movimento ndo tem sido, no entanto,
compensado, em numero ou valor, por uma
expansdo dos planos de contribui¢ao definida.

Uma eventual reducdo do ritmo de acumula-
¢do de poupanca nestes fundos podera ter
consequéncias negativas. Ao nivel individual,
sobre o rendimento de substitui¢do disponivel
no periodo pds-ativo, particularmente critico
quando se antecipa o0 aumento da longevida-
de e, consequentemente, um aumento das
despesas com assisténcia médica. Ao nivel da
sociedade, na medida que podera compro-
meter o desenvolvimento do segundo pilar da
Seguranca Social, assente em planos comple-
mentares de reforma, que contribuem para
acumulacdo de capital disponivel para finan-
ciamento de longo prazo da economia.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

A descida acentuada das taxas de juro desen-
cadeou um amplo debate sobre a necessida-
de de flexibilizar e ajustar a fase de desacumu-
lagdo dos fundos de pensdes que atingem a
maturidade. Este debate surge também refor-
cado face ao aumento do periodo de pagamen-
to dos beneficios para horizontes temporais
superiores aos anteriormente considerados.

1.34. Fundos de investimento

O valor liquido sob gestao
dos fundos mobiliarios

e imobilidrios reduziu-se
em 2014, contrariando a
trajetoria observada desde
dezembro de 2011

O valor liquido sob gestdo dos fundos de inves-
timento? registou um decréscimo de sete por
cento em 2014, repercutindo a evolugdo negati-
va observada quer nos fundos mobilidrios quer
nos fundos imobilidrios, embora os dois tipos
de fundos tenham apresentado uma dinamica
diferente ao longo do ano (Grafico 53).

Os fundos de investimento mobilidrio regista-
ram um crescimento até ao final do primeiro
semestre, por efeito do acréscimo de aplica-
¢Bes e da valoriza¢do dos ativos sob gestdo.
Todavia, 0 aumento dos resgates, no terceiro
trimestre de 2014, ditou o decréscimo anual
do valor liquido sob gestdo, na ordem dos
sete por cento. Para esta evolugdo contribuiu
0 aumento expressivo de resgates ocorrido nos
fundos mobilidrios geridos pela Espirito Santo
Fundos de Investimento Mabilidrio (ESAF), regis-
tado no referido trimestre.

A evoluc¢do dos fundos de investimento mobi-
lidrio continua a ser fundamentalmente deter-
minada pelo comportamento dos fundos de
obrigacdes?®, que representavam, no final de
2014, cerca de 52 por cento do valor liquido
sob gestdo dos fundos mobiliarios (56 por cen-
to no final de 2013). Esta evolu¢do contrasta
com a evolucdo dos restantes tipos de fundos
de investimento mobilidrio, que permaneceram
estaveis ou registaram pequenas variacdes posi-
tivas em 2014 (Gréfico 54).
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Grafico 53 ¢ Fundos de investimento: ativo liquido

sob gestao
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A reducdo do valor dos fundos de obrigagdes
ficou a dever-se a resgates, sobretudo por
parte de particulares, tendo o efeito valoriza-
¢do sido positivo em 2014 (Grafico 55). Ndo se
registou, no entanto, uma alteracdo significati-
va na estrutura de detentores destes ativos: 0s
particulares continuam a deter cerca de 79 por
cento destes fundos, enquanto as sociedades
de seguros e fundos de pensdes detinham
apenas cinco por cento, percentagem seme-
lhante a detida pelos bancos no final de 2014.

O decréscimo do valor liquido sob gestdo dos
fundos de obrigacbes em 2014 refletiu uma
diminuicdo de 22 por cento dos titulos de
divida em carteira. Em simultaneo, verificou-
-se um aumento da exposi¢do a depdsitos e
acBes, que representavam, no final de 2014,
cerca de 20 e 14 por cento dos ativos liquidos
sob gestdo (acréscimos de trés e cinco pontos
percentuais, respetivamente).

Em termos agregados, registou-se uma dimi-
nuicdo do montante de titulos de divida na
carteira dos fundos mobilidrios de 24 por
cento entre 2013 e 2014, que se deveu sobre-
tudo a um decréscimo de exposi¢do a titulos
de divida privada (nacional e estrangeira). Em
relagdo aos titulos de divida publica, obser-
vou-se igualmente uma redugdo, mas menos

acentuada, da exposicdo a titulos emitidos
pelas administra¢Bes publicas portuguesas e
a um aumento dos titulos emitidos por outros
Estados Membros da Unido Europeia.

Os fundos de investimento imobiliario apre-
sentaram uma trajetdéria decrescente ao longo
de 2014, que se acentuou no Ultimo semes-
tre, apresentando um decréscimo anual de
sete por cento. A redug¢do observada no valor
liquido sobre gestao dos fundos de investi-
mento imobilidrio é explicada pela desvaloriza-
¢do dos imdveis detidos em carteira (tal como
sucedido nos Ultimos anos), e pelas transa-
¢Bes liquidas negativas observadas em 2014,
que correspondem ao resgate da poupanca
aplicada neste tipo de fundos, em especial por
particulares (Grafico 56).

A semelhanca do observado em anos anterio-
res, os bancos continuaram em 2014 a refor-
¢ar a sua importancia enquanto detentores de
fundos de investimento imobilidrio, passando
a deter cerca de 40 por cento destes fundos
no final do ano (36 por cento no final de 2013).
Por sua vez, a participagdo das sociedades de
seguros e fundos de pensdes permaneceu
estavel, detendo cerca de 23 por cento destes
fundos.

Grafico 54 ¢ FIM: evolug¢do do ativo liquido sob

gestdo por tipo de fundo

10
% 8 \/\
[
S 6
3
=
= ——
5 2
uE.u —— 7F
O T T T T 1
Dez. 10 Dez. 11 Dez. 12 Dez. 13 Dez. 14
Dez. 11 Dez. 12 Dez. 13 Dez. 14 N ~
e FUNC0S de Obrigagdes e FUNCOS de agBes
HFIM  Fl s FINA0S d€ Mercado monetdrio s Qutros fundos

Fonte: Banco de Portugal.



Os principais desafios
enfrentados pelo setor estao
associados as interligacoes
existentes no setor financeiro
portugués e ao atual contexto
de baixas taxas de juro

Pela sua natureza e enquadramento regula-
mentar, o setor dos fundos de investimento
tem associado um conjunto de desafios?. No
atual contexto, destacam-se, mesmo que de
forma diferenciada entre os varios tipos de
fundos, os decorrentes das baixas taxas de
juro e de fortes interliga¢cdes existentes a nivel
do setor financeiro portugués.

Por um lado, o ambiente de baixas taxas de
juro no mercado, com reflexo ao nivel da ren-
dibilidade oferecida por estes veiculos, pode
promover uma alteracdo no perfil de risco das
aplicacBes dos investidores. Pode, assim, favo-
recer a aquisicdo de produtos financeiros cuja
remuneragdo ndo dependa exclusivamente das
taxas de juro de mercado, ou mesmo de ativos
ndo financeiros. Desta forma, assume particular
importancia um controlo adequado das politi-
cas de investimento dos fundos, bem como
uma melhoria do quadro regulamentar aplica-
vel ao setor, que promova a preservagdo da

Grafico 55  Fundos de obrigac¢des: contributos

para a variagao do valor do fundo
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confianga nas instituicdes financeiras. Devera
ser assim possivel mitigar os riscos, aumentar
a transparéncia para o aforrador e preservar o
potencial beneficio para a fun¢do de intermedia-
¢do financeira associado a diversidade de produ-
tos financeiros.

Por outro lado, importa destacar os riscos
decorrentes das interligacBes existentes no
sistema financeiro portugués, onde 0s grupos
bancarios assumem um papel significativo na
captacdo de poupanca. Veja-se, a titulo de
exemplo, o impacto da medida de resolucdo
aplicada ao BES sobre os resgates dos fundos
de investimento geridos pela ESAF. Avenda de
duas grandes empresas de seguros por par-
te de grupos bancarios tera atenuado essas
interligacdes.

Por fim, relativamente ao investimento em fun-
dos imobiliarios, continuou a observar-se um
decréscimo das unidades de participacdo detidas
por particulares e um acréscimo das unidades
de participacdo detidas por bancos. Esta evo-
lucdo explica-se, em parte, pela transferéncia
para estes fundos dos imdveis recebidos em
dacdo pelos bancos. Explica-se, ainda, pela difi-
culdade dos bancos em reduzir a sua posi¢do
nestes instrumentos sem induzir reduc¢des no
seu valor, dada a sua elevada exposi¢do aos
mesmas.

do valor do fundo

Grafico 56 ¢ FllI: contributos para a variacdo
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Caixa 1 * Programa de aquisicao de ativos de ambito alargado

Num enguadramento em que um conjunto
alargado de indicadores de inflacdo observada
e esperada registavam uma tendéncia de des-
cida para minimos histéricos (Graficos 57 e 58),
o Conselho do BCE anunciou em 22 de janeiro
de 2015 um programa de aquisi¢do de ativos
de ambito alargado (Expanded Asset Purchase
Programme - EAPP), tendo como objetivo o cum-
primento do mandato de estabilidade de pregos.

O EAPP abarca o programa de aquisi¢do de ins-
trumentos de divida titularizada (asset-backed
securities purchase programme - ABSPP) e o
programa de aquisicdo de obrigacdes hipo-
tecarias (covered bond purchase programme
- CBPP3), bem como um novo programa de
compra de titulos de divida publica (public sec-
tor purchase programme - PSPP), que se iniciou
a 9 de marco de 2015 (Figura 1). Pretende-se
que o valor combinado mensal das aquisi¢bes
de ativos ascenda a 60 mil milhGes de euros,
devendo as aquisi¢des realizar-se pelo menos
até setembro de 2016. O calendario pode,
porém, ser revisto se o Conselho do BCE con-
siderar que se verifica um ajustamento susten-
tado da trajetoria de inflagdo, compativel com
0 seu objetivo de taxas de inflagao abaixo, mas
préximo, de dois por cento no médio prazo.

A aquisicao de ativos visa proporcionar um
estimulo monetario a economia, tendo em

Grafico 57 ¢ Indices Harmonizados de
Precos no Consumidor na area do euro
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Fonte: Bloomberg.

conta que as taxas de juro diretoras do BCE se
encontram no seu limite minimo. Neste con-
texto, pretende-se reduzir a restritividade das
condi¢bes monetarias e financeiras, tornando
0 recurso a financiamento mais barato para as
empresas e familias, apoiando o investimento
e 0 consumo e contribuindo para um retor-
no da inflagdo a valores préximos do objetivo
definido pelo BCE.

O PSPP incorpora a compra de titulos com
maturidade residual entre os dois e os 30
anos. Ficam exclufdos titulos cuja taxa de ren-
dibilidade seja inferior a taxa de facilidade de
depdsito. O PSPP inclui a compra de titulos de
divida supranacional (12 por cento do total,
adquiridos pelos bancos centrais nacionais),
estando estas compras sujeitas a partilha de
risco. As compras pelo BCE de divida publi-
Ca estardo também sujeitas a partilha de risco
(representando oito por cento dos ativos). As
restantes aquisi¢des adicionais de ativos pelos
bancos centrais nacionais (que serdo de divida
publica doméstica, na proporg¢do do capital de
cada banco central nacional no Eurosistema)
ndo estardo sujeitas a partilha de risco. Os
titulos adquiridos no ambito deste programa
estdo disponiveis para empréstimo, procurando
garantir niveis de liquidez adequados nestes
mercados.

Grafico 58 ¢ Expetativas de inflacdo obtidas
a partir dos inflation swaps - area do euro
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Figura 1 ¢ Programa de aquisicdo de ativos de ambito alargado

EAPP
€60 mM/més

Os dois primeiros meses de execu¢do do pro-  pais, as compras relativas a Portugal atingiram

grama decorreram com normalidade, tendo 2157 milhGes de euros, tendo o prazo médio
o Eurosistema adquirido cerca de 120 mil  devencimento das compras sido de 10,8 anos

milhdes de euros de ativos. Relativamente 3  (Graficos 59 e 60).

Q

execucdo do PSPP, programa sobre o qual é

dada informacdo publica mais detalhada por
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Caixa 2 + Solvéncia Il - desafios associados a um novo quadro regulamentar

O regime Solvéncia Il é o novo quadro regu-
lamentar aplicdvel a sociedades de seguros
(incluindo sociedades de resseguros) a partir
de 1 de janeiro de 2016. O Solvéncia Il surge
como um regime prudencial mais sensivel ao
risco, mais transparente, que procura promover
um maior nivel de harmonizagdo e cooperagao
entre supervisores europeus, visando reforgar
o nivel de protecdo de tomadores de segu-
ros, segurados e beneficiarios. Este novo regi-
me devera salvaguardar o contributo do setor
segurador para o crescimento econémico na
Europa, reconhecido que é o seu papel enquan-
to financiador de longo prazo da economia.

O regime Solvéncia Il prevé a definicdo de um
conjunto Unico de regras prudenciais harmo-
nizadas a nivel Europeu (single book rule), com
base numa visdo holistica do balango prudencial
(solvency balance sheet), onde ativos e passivos
sdo avaliados de forma consistente e baseados
em principios econémicos, reportados a pregos
de mercado sempre que possivel. O requi-
sito de capital de solvéncia (Solvency Capital
Requirement — SCR) é definido como o montante
de fundos préprios necessarios para salvaguar-
dar a cobertura das responsabilidades de cada
sociedade de seguros com uma probabilida-
de de 99,5 por cento, num horizonte de um ano.

Figura 2 ¢ Balanco Prudencial - Solvéncia Il
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Fonte: Banco de Portugal.

Excedente

Margem de risco

O quadro regulamentar de implementacdo de
Solvéncia Il tem semelhangas com o modelo
adotado em Basileia Il. Sendo comummente
designado por modelo de trés pilares, o regi-
me Solvéncia Il abrange trés areas distintas.

O pilar 1 define um conjunto de requisitos
quantitativos para calculo das provisdes técni-
cas, dos fundos proprios e dos requisitos de
capital. (Estes ultimos compreendem o SCR e
o requisito de capital minimo (Minimum Capital
Requirement - MCR?®). As provisdes técnicas
correspondem a melhor estimativa das res-
ponsabilidades futuras e a margem de risco.
Os fundos préprios correspondem a capital
de que a sociedade seguradora dispde, classi-
ficado entre fundos proprios de base e fundos
préprios complementares, em func¢ao da sua
capacidade para absorver perdas (Figura 2).
O SCR pode ser calculado de acordo com uma
férmula padrdo ou por modelos internos desen-
volvidos pelas préprias sociedades de seguros,
desde que aprovados pelas respetivas autori-
dades de supervisdo. Este requisito pondera
a cobertura de todos os riscos quantificaveis
a que a sociedade de seguros estad exposta,
incluindo os riscos de subscri¢do, mercado,
crédito e operacional.

| Fundos préprios
(base+complementares)

- ProvisGes técnicas

Passivo+Capital



O pilar 2 define um conjunto extenso de requi-
sitos qualitativos aplicaveis (i) aos sistemas de
governacdo, de gestdo de riscos e controlo
interno - de autoavaliacdo do risco e solvéncia
(Own Risk and Solvency Assessment — ORSA), (ii) a
identificacdo das fun¢des chave na organizagdo
e (iii) aos requisitos de qualificagdo e idoneida-
de dos recursos humanos. Estabelece, ainda,
um conjunto de principios que visam reforcar o
caracter preventivo do processo de supervisdo.

O pilar 3 promove a transparéncia e disciplina
de mercado, ao instituir um conjunto de requi-
sitos de divulgacdo publica de informacédo e de
reporte prudencial, promovendo igualmente a
harmonizacdo dos formatos de reporte.

Este regime resulta de um processo de nego-
ciagdo prolongado, complexo e participado,
durante o qual foram realizados diversos estudos
de impacto quantitativo (Quantitative impact
studies - QIS), a nivel europeu ou nacional, que
permitiram antever novas exigéncias de capital
e identificar vulnerabilidades no setor. Estes
exercicios tém vindo a promover a adapta¢do
gradual das estratégias de negdcio e de inves-
timento as exigéncias do novo regime, e/ ou
induziram o ajustamento do préprio regime
de solvéncia, até a sua aprovacdo em 2014. A
titulo de exemplo, refira-se que a redacdo final
da Diretiva Omnibus 11?2 s¢ foi possivel apds a
adog¢do de um conjunto de medidas adicionais
dirigidas a avaliagdo de responsabilidades de
longo prazo (onde se destacam as regras de
extrapola¢do da estrutura temporal da taxa
de juro e os mecanismos de ajustamento de

congruéncia e de ajustamento de volatilidade).

Subsistem ainda desafios associados a ple-
na implementa¢do do pilar 1 de Solvéncia I,
em particular no que diz respeito a melhoria
dos métodos de cdlculo das provisdes técni-
cas e do SCR, a validacdo das hipdteses de
calculo assumidas ou ao processo de apro-
vacdo dos modelos internos (a utilizar para
apuramento do SCR). De referir, a este nivel,
que as consequéncias da implementacdo de

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

um regime prudencial mais sensivel ao risco
no setor segurador nacional foram avaliadas
pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF) em 2014 através da
realizacdo de um QIS*. Os resultados deste
exercicio apontavam para uma reduc¢do gene-
ralizada do nivel de cobertura do requisito
de capital em Solvéncia Il (permanecendo, no
entanto, o racio global de cobertura do SCR
acima dos 100 por cento). Segundo a ASF,
estes resultados foram essencialmente deter-
minados pelos elevados requisitos de capital
para risco de concentracdo, decorrentes das
elevadas exposicoes a ativos emitidos por uma
mesma entidade / grupo econémico. Note-se,
contudo, que o regime de Solvéncia Il estabe-
lece um periodo de transicdo para adaptac¢ao
as novas regras, que inclui o adiamento da exi-
géncia de cumprimento do SCR até ao final de
2017 para as empresas que a 31 de dezembro
de 2015 cumpram o requisito de capital defini-
do por Solvéncia I.

Adicionalmente, até ao final de 2015, as socie-
dades de seguros deverdo definir um sistema
de governagdo que assegure o cumprimento
dos requisitos do pilar 2, definir e documentar
uma politica para ORSA e, por fim, estabelecer
um processo para preenchimento dos repor-
tes previstos no pilar 3 (tendo em conta as
novas exigéncias quer ao nivel dos formatos

quer a frequéncia desse reporte).

Apesar destes desafios, a progressiva imple-
menta¢do do Solvéncia Il contribuird certa-
mente para um setor segurador mais sélido
ao nivel da Unido Europeia, com praticas de
gestdo de risco e governagdo alinhadas, que
contribuirdo para aumentar a confianga no
setor e para reforcar a estabilidade financei-
ra. No entanto, a integra¢do plena do mercado
segurador europeu permanecera dependente
da futura harmonizacdo de regras contabilfsti-

cas e fiscais no espac¢o Europeu.
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2. Riscos para a estabilidade financeira

A andlise de riscos desenvolvida neste capitulo
é enquadrada pelo regime de politica macro-
prudencial que o Banco de Portugal, na quali-
dade de autoridade macroprudencial nacional,
estabeleceu para a prossecucdo da estabilidade
financeira.

O regime de politica macroprudencial com-
preende quatro objetivos intermédios:

« Mitigar e prevenir o crescimento excessivo
de crédito e alavancagem;

+ Mitigar e prevenir o excessivo desfasamen-
to de maturidades e a falta de liquidez do
mercado;

O sistema financeiro portugués
apresenta concentragoes
significativas em determinadas
classes de ativos

Concentracdo no setor imobiliario

A exposicdo do setor financeiro ao setor imo-
biliario continua a ser elevada, o que o torna
particularmente sensivel a flutua¢des no valor
desse tipo de ativos. A possibilidade de ocor-
rerem desvalorizagdes dos ativos imobilidrios
constitui um risco, na medida em que estas
desvalorizagBes tém repercussGes negativas
na rendibilidade e no capital das institui¢cdes.

No caso dos bancos, a exposi¢cdo assume diver-
sas formas, como sejam a detencdo de imo-
veis (por exemplo, recebidos em reembolso de
crédito proprio) e a participagdo em fundos de
investimento imaobilidrio e de reestruturagdo.
Acresce a exposicao derivada do crédito conce-
dido a setores relacionados com atividades de
construcdo e imobilidria, bem como das garan-
tias imobilidrias associadas a concessdo de cré-
dito, nomeadamente a particulares para aquisi-
¢do de habitacdo.

No final de 2014, o sistema bancario portu-
gués detinha, para alienacao, ativos imobilia-
rios no valor de cerca de oito mil milhdes de
euros (bruto de imparidades), o que compara

« Limitar as concentrac¢@es diretas e indiretas
de exposi¢oes;

« Limitar os incentivos para a assuncao de ris-
COs excessivos por parte de instituicdes de
importancia sistémica.

Estes objetivos intermédios, bem como os instru-
mentos disponfveis para a execuc¢do da politica
macroprudencial, foram publicados pelo Banco
de Portugal em dezembro de 2014, dando cum-
primento a recomendac¢do do Comité Europeu
do Risco Sistémico ESRB/2013/13".

com aproximadamente 800 milhdes de euros
no final de 2007. Estes ativos correspondiam
a 1,9 por cento do ativo total no final de 2014
(0,2 por cento em 2007) (Grafico 61).

A exposicdo a unidades de participagdo emi-
tidas por Fundos de Investimento Imobilidrio
(FIIY? e de reestruturacdo de crédito aumentou
significativamente nos Ultimos anos. O peso das
unidades de participacdo em Fll no ativo total
dos bancos passou de 0,3 por cento no final de
2007 para 1,2 por cento no final de 2014. Nesta
data, a exposicdo ascendia a cerca de cinco mil
milhdes de euros, representando 40 por cento
do total de unidades de participacdo emitidas
pelos FIl (14 por cento no final de 2007). Note-
se que o stock total de unidades de participacdo
dos Fll no final de 2014 era cerca de 12 por cen-
to superior ao de 2007 (respetivamente, cerca
de 12 e 11 mil milhdes de euros).

A exposicdo total dos bancos a Fll distribuia-se
entre fundos abertos e fechados, atingindo 2,1
e 2,9 mil milhdes de euros no final de 2014, ou
seja, 46,3 por cento e 37,0 por cento do total
de unidades de participa¢do emitidas pelos FlI
abertos e fechados, respetivamente. A maior
propor¢do de unidades de participacdo deti-
das em Fll abertos prende-se com o facto de
estes serem mais facilmente transacionados
e resgatados, o que implica que, em caso de



desvalorizacdo, e para prevenir efeitos reputa-
cionais, dada a estreita ligagdo existente entre
os fundos de investimento e o sistema banca-
rio, este Ultimo tenda a substituir-se a outros
setores na detenc¢do destes ativos.

Os créditos transferidos pelos bancos para
fundos de reestruturacdo de crédito totaliza-
vam cerca de quatro mil milhdes de euros no
final de 2014 (um por cento do total do ativo
dos bancos), tendo aumentado na ordem de
40 por cento entre mar¢o de 2013 e o final de
2014. Estas transferéncias continuam a cor-
responder maioritariamente a créditos con-
cedidos aos setores de atividades imobiliarias,
alojamento e construgdo®.

Riscos para a estabilidade financeira

Os valores do stock de imobilidrio detido pelas
instituicBes bancarias e da sua exposic¢do a FlI
e a fundos de reestrutura¢cdo mantiveram-se,
durante o segundo semestre de 2014, perto
dos valores registados no final do primeiro
semestre de 2014, indicando uma estabilizacdo
da exposi¢do ao setor imobiliario por esta via.

O saldo de crédito bancario com garantias
imobiliarias concedido a particulares e a socie-
dades ndo financeiras, no final de 2014, repre-
sentava 86 e 32 por cento do montante total
do crédito bancério concedido a particulares e
a sociedades ndo financeiras, respetivamente
(26 e seis por cento do ativo total) (Grafico 62).
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Grafico 61 e
Exposicdo do
sistema bancario
ao setor imobiliario

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O crédito com colate-
ral real hipotecdrio é uma
aproximacdo do crédito
com colateral imobilidrio.

Grafico 62
Crédito total
concedido e crédito
com colateral
imobiliario

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A data de 31 de
dezembro de 2014.



Grafico 63 ¢
Exposicao de
seguradoras

e fundos de
pensdes ao setor
imobiliario

Fonte: Autoridade

de Supervisdo de Seguros

e Fundos de Pensdes.
Nota: A exposido total

¢ calculada como a

soma das unidades de
participagdo em fundos de
investimento imobilidrio e o
imobilidrio em balanco.
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Ainda que claramente em queda nos ultimos
anos, o crédito concedido a sociedades ndo
financeiras dos setores da construc¢do e das
atividades imobilidrias constitufa, em dezem-
bro de 2014, 31 por cento do total de crédi-
to concedido as sociedades ndo financeiras,
ascendendo a 27 mil milhdes de euros. O valor
do crédito com garantias imobilidrias totaliza-
va 54 por cento do crédito concedido a estes
dois setores de atividade. Uma vez que os
setores da construgdo e das atividades imo-
bilidrias tém apresentado racios significativos
de incumprimento no crédito (28,7 por cento
e 21,3 por cento, respetivamente, no final de
2014), é provavel que se verifiguem execu-
¢Bes das garantias imobilidrias em montante
expressivo, potenciando um aumento da car-
teira de ativos imobilidrios dos bancos.

Por seu turno, a exposicao do setor segurador
e de fundos de pensdes a Fll ascendia a cerca
de 23 por cento do total de unidades de par-
ticipacdo emitidas pelos FIl no seu conjunto,
no final de 2014; no final de 2007 represen-
tava cerca de 14 por cento. A exposi¢do das
sociedades de seguros e fundos de pensbdes
a Fll abertos e fechados totalizava 1,2 e 1,7
mil milh8es de euros representando, respeti-
vamente, 26,1 e 21,4 por cento do total das
unidades de participacdo emitidas pelos cor-
respondentes FIl (Grafico 63).
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Em 2014, observaram-se alguns sinais de
recuperacdo do mercado imobilidrio. O ndice
de Pregos da Habitagdo apurado pelo INE
aumentou 4,3 por cento no conjunto do ano
(Gréafico 64). Ainda segundo o INE, em 2014
ocorreram mais 5,6 por cento de transac¢des
de alojamentos do que no ano anterior.
Os dados do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito de abril de 2015 reve-
lam, por seu lado, que os bancos portugueses
participantes esperam um ligeiro aumento
da procura de crédito a habitacdo por parti-
culares no segundo trimestre do ano. Porém,
estes sinais de recupera¢do sao ainda muito
incipientes e, em parte, estardo a refletir o
papel desempenhado por ndo residentes no
mercado imobiliario nacional, concentrando-
-se mais em algumas regides e segmentos de
mercado. De referir ainda que esta evoluc¢do
tem lugar num contexto de aumento das taxas
efetivas do imposto associado a deteng¢do de
imoveis e de elevados niveis de endividamento
dos particulares.

Numa ética macroprudencial, e em face da ele-
vada exposi¢cdo ao risco imobilidrio, é impor-
tante que os bancos promovam esfor¢os para
reduzir a sua exposicdo a estes ativos. No
ambito das suas competéncias, o Banco de
Portugal continuara a monitorizar os ativos em
carteira do setor financeiro, salvaguardando o
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adequado registo do valor dessas exposi¢des.

Recorde-se que o0 Banco de Portugal realizou
nos Ultimos anos varias inspe¢des a classes
especificas de ativos, incluindo os ativos imo-
bilidrios. A estes exercicios veio juntar-se a
recente avaliagdo completa levada a cabo pelo
BCE no contexto da criagdo do Mecanismo
Unico de Supervisdo. Todos estes exercicios
terdo permitido uma correta avaliagdo do risco
imobiliario nos bancos abrangidos.

O risco do imobilidrio é aferido no processo
de supervisdo relacionado com a avaliagdo
especifica de riscos das instituicdes e pode
dar origem a determinacdo de reforco de fun-
dos proprios ou a implementacdo de medi-
das especificas de mitigacdo deste risco, que
podem passar pela apresenta¢do de um plano
de desinvestimento ou pela redu¢do destes
ativos no balanco da instituicdo.

Concentracdo em divida soberana

Apesar de ter estabilizado nos dltimos trimes-
tres, a exposicdo do sistema financeiro portu-
gués a divida soberana, em particular a divida
publica nacional, é ainda elevada.

O peso dos titulos de divida publica portuguesa
no total do ativo dos bancos passou de 0,9 por
cento no final de 2007 para 6,6 por cento em

Riscos para a estabilidade financeira

dezembro de 2014, tendo atingido o seu maxi-
mo histdrico de 7,3 por cento em setembro de
2013. Embora estes valores sejam elevados,
Portugal, quando comparado com outros pai-
ses europeus, situa-se na mediana da distri-
buicdo em termos de peso da divida publica
no total do ativo (Sec¢do 1.3.1). A exposicao do
setor segurador aos titulos de divida publica
tem igualmente vindo a aumentar desde 2008,
ascendendo a 15 por cento do total do ativo no
final de 2014 (Gréfico 65).

Apesar da reducdo das yields da divida publica
portuguesa, esta exposicdo € passivel de gerar
um risco no curto prazo, num quadro de recru-
descimento das tensdes de divida soberana na
area do euro.

A médio/longo prazo, uma eventual alteracao
do tratamento prudencial deste tipo de expo-
sicdo pode aumentar 0s custos associados a
manutencdo de titulos de divida publica no
balan¢o dos bancos. Atualmente, de acordo com
a CRD IV, a detencdo de titulos de divida sobera-
na de Estados-Membros da Unido Europeia tem
uma ponderacdo de zero por cento. No entan-
to, o tratamento prudencial destas exposi¢des
tem sido objeto de crescente atengdo dos regu-
ladores. Em particular, os desenvolvimentos da
crise da divida soberana na area do euro pode-
rao justificar que futuramente seja atribuido
maior peso ao perfil de risco da contraparte na
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Grafico 64
indice de precos
de habitacao -
taxas de variagao

Fonte: INE.



Grafico 65
Exposicdo a titulos
de divida publica
portuguesa

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A informagéo do
sistema bancdrio refere-se
a informacdo em base
individual.
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determinagdo do tratamento prudencial dessas
exposicBes. Neste sentido, merece referéncia o
relatério do Comité Europeu do Risco Sistémico,
de mar¢o de 2015, no qual sdo ponderadas
possiveis altera¢Bes a este enquadramento.
Essas altera¢Bes poderdo passar por uma pon-
deracdo de risco positiva, tanto na abordagem
padrdo como na abordagem de modelos inter-
nos de risco, mesmo para contrapartes consi-
deradas até ao momento como isentas de risco,
como pela imposicdo de requisitos de diver-
sificacdo de exposi¢des®*. Todavia, eventuais
alteracdes deverdo ser articuladas com outros
requisitos, como sejam os de liquidez, que criam
incentivos a detencdo de divida soberana.

Uma reversdo dos comportamentos de search
for yield a nivel internacional contribuiria para a
rapida diminui¢do do valor dos titulos de divida
publica portuguesa, afetando os custos de novo
financiamento do Estado portugués e a valori-
zagdo das carteiras das institui¢Bes financeiras.

Contudo, as medidas ndo convencionais ado-
tadas no ambito do Eurosistema, tais como o
programa de transacdes monetarias definitivas
do BCE (OMT - Outright Monetary Transactions)
e o0 programa de aquisicdo de ativos de ambito
alargado limitam a percecdo de risco dos inves-
tidores e a possibilidade de contagio na area do
euro, contribuindo também para a liquidez dos
mercados de divida publica.
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Por seu turno, tem-se assistido a uma recompo-
sicdo da carteira de alguns investidores institucio-
nais residentes, nomeadamente das sociedades
de seguros, com a carteira de divida publica a
evidenciar um peso acrescido de divida soberana
de paises como ltalia e Espanha®. Adicionalmente,
0 regime Solvéncia I, a implementar no inicio de
2016, advoga uma maior diversificacdo na estraté-
gia de investimento das seguradoras, favorecen-
do por isso a reducdo do risco de concentragdo
(Caixa 2).

Finalmente, existe uma diminuicdo do risco sis-
témico associado as exposi¢des setoriais em
divida publica portuguesa, na medida em que
tém vindo a diminuir, por um lado, a interligacdo
entre bancos e seguradoras (devido a venda
de seguradoras por parte de grupos banca-
rios portugueses), e, por outro lado, a relagdo
entre O risco soberano e o sistema bancario.
Este Ultimo desenvolvimento decorre, em par-
te, da entrada em vigor do Mecanismo Unico
de Supervisdo e da ado¢do da regulamentagdo
definida a nivel europeu, designadamente do
Regulamento (UE) n. © 806/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho - que estabelece regras
e um procedimento uniformes para a resolugdo
de instituicGes de crédito e de certas empre-
sas de investimento - e da Diretiva 2014/59/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 15 de maio de 2014 - que estabelece um
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enquadramento para a recuperagao e a reso-
lucdo de instituices de crédito e de empresas
de investimento (Bank Recovery and Resolution
Directive - BRRD). A nova regulamenta¢do enqua-
dra o regime de recapitalizacdo interna (ou de
bail-in) aplicavel aos bancos, contemplando
solug¢Bes que contribuem para reduzir a garan-
tia de apoio implicito do Estado previamente
existente no contexto de situa¢des de recapi-
talizagdo por terceiros (ou de bail-out), nomea-
damente no caso das instituicdes consideradas
demasiado relevantes para “falir” (too-big-to-fail).

Concentra¢do em paises especialmente

afetados pela descida do preco do petréleo
Uma outra forma de concentracdo de exposi-
¢Bes estd associada a dependéncia do setor
bancario de desenvolvimentos econémicos e
financeiros de natureza mais idiossincratica.

No contexto da reducdo muito significativa do
preco do petréleo em 2014, alguns paises expor-
tadores de petréleo com os quais Portugal
mantém estreitas rela¢cdes econémicas, como
a Venezuela e, em particular, Angola, tém vin-
do a observar um abrandamento da atividade
econémica interna. Este abrandamento pode
afetar a capacidade de alguns agentes econé-
MICOS para cumprirem COMpPromissos exter-
nos, nomeadamente, os relacionados com o
pagamento de importacdes.

Apesar de estar associada a um processo de
maior diversificacdo internacional das empre-
sas portuguesas - que teve um papel muito
positivo durante a fase mais aguda da crise
economica e financeira - a exposi¢cdo a estes
paises pode constituir um fator de risco para
as empresas e, direta ou indiretamente, para
0s bancos portugueses.

A descida dos precos do petréleo, embora
tenha um impacto positivo no crescimento
econdmico, ndo deixa, portanto, de constituir
um fator de risco para as economias depen-
dentes das exporta¢fes de petréleo, e, con-
seguentemente, para 0s agentes econdmicos
que mantenham exposicBes significativas a
essas economias.

Riscos para a estabilidade financeira

Nos ultimos anos, alguns dos maiores grupos
bancarios portugueses obtiveram na sua ativi-
dade em mercados externos (incluindo Angola)
niveis de rendibilidade particularmente rele-
vantes, designadamente quando o resultado
da atividade doméstica foi claramente adverso.
A esta exposicdo direta acresce uma exposi-
¢do indireta do setor financeiro residente as
empresas portuguesas com relagdes comer-
ciais ou de investimento direto com Angola,
que representava cerca de 17 por cento do
crédito total a sociedades ndo financeiras em
dezembro de 2014.

Em suma, as instituicdes financeiras

devem evitar uma exposi¢do excessiva

a um setor ou classe de ativos
A concentragdo comum de exposi¢des a um
setor ou classe de ativos tem como consequén-
cia uma maior correlagdo entre os riscos das
varias instituicdes e uma maior possibilidade
de contagio no sistema financeiro. Esse conta-
gio é também potenciado pelas interliga¢bes
existentes no sistema financeiro, tornando-o
mais vulneravel a riscos decorrentes, nomea-
damente, de vendas simultaneas de ativos, que
podem dar origem a uma redu¢do Nos precos
respetivos.

Eventuais alteragdes no tratamento prudencial
de exposi¢Bes e da sua concentragdo poderdo
também colocar desafios significativos as insti-
tui¢des financeiras.

A baixa rendibilidade do setor
financeiro pode incentivar a
procura de risco e, a prolongar-
-se no tempo, condicionar a
intermediacao financeira

A rendibilidade do sistema bancario tem sido
afetada de forma significativa desde o come-
¢o da crise financeira, em resultado de uma
reducdo da atividade, de niveis de imparidade
historicamente altos, de margens financeiras
comprimidas (num contexto de taxas de juro
baixas ou mesmo negativas), de um quadro
regulamentar mais exigente e da alteracao de
modelos de negdcio.
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Em termos estruturais, os esforcos para melho-
rar a rendibilidade do sistema bancario tém-se
concentrado na redugdo dos custos operacionais
e administrativos e na reforma dos modelos de
negocio (por exemplo, através da venda de segu-
radoras e de atividades ndo estratégicas). Porém,
sera necessario um ajustamento adicional a
capacidade do setor bancario residente, num
contexto de continuacdo da desalavancagem e
de niveis moderados de atividade econdmica.

Os outros intermediarios financeiros também
apresentam, de forma geral, niveis de rendibili-
dade condicionados pelos rendimentos histori-
camente baixos dos ativos. Na medida em que
estes intermediarios tenham assumido respon-
sabilidades de retorno garantido, esta situagdo
podera pressiona-los a encontrarem investi-
mentos que permitam satisfazer esses compro-
missos. Em Portugal, tal deverd afetar essencial-
mente os fundos de pensdes, podendo tornar
necessario o reforco das contribui¢ées dos seus
associados (promotores). Todavia, ndo existe, a
data, evidéncia de tomada de risco excessivo
neste setor3.

A manutencdo de baixas taxas de juro e de retor-
no podera incentivar as instituicdes financeiras
a tomarem riscos excessivos, com o objetivo de
melhorarem a rendibilidade. Isto levanta preo-
cupagdes de estabilidade financeira na medida
em que pode levar, no médio prazo, a uma
deterioracdo do perfil de risco das respetivas
carteiras de ativos, pressionando a sua posi-
¢do de solvabilidade. Esta situacdo sera tanto
mais aguda quanto maior a falta de oportuni-
dades de negdcio lucrativas na prestacdo de
servicos financeiros, podendo levar as institui-
¢Bes a adotarem estratégias de investimento
similares, a investirem em ativos de maior risco
e/ ou,no caso dos bancos, a relaxarem excessi-
vamente os padrées de concessdo de crédito.
Estes comportamentos podem contribuir para
o surgimento de bolhas de precos em diversos
segmentos, aumentando o impacto potencial
de um choque comum a essas exposicdes.

O contexto de baixas taxas de juro podera
também levar a uma alteracdo do perfil de ris-
co dos particulares. Apesar de ndo existir ain-
da evidéncia dessa alteracdo, ndo é possivel

excluir um eventual aumento da procura por
produtos com rendimentos mais elevados e
com um maior nivel de risco¥.

No que respeita ao setor bancario, os baixos
niveis de rendibilidade poderdo, no limite, difi-
cultar a atividade de intermediacdo financeira,
em particular no caso de haver uma acumula-
¢do de prejuizos significativos. A generaliza¢do
deste fendmeno num contexto de acesso con-
dicionado aos mercados de capital podera ter
consequéncias sistémicas.

Diversos fatores poderdo prejudicar os niveis
de rendibilidade e, consequentemente, incen-
tivar as instituicBes de crédito nacionais a ado-
tarem estratégias de investimento com risco
excessivo, nomeadamente: (i) a persisténcia
de baixos niveis de crescimento econémico, de
inflacdo e de taxas de juro, mantendo a pressdo
sobre o retorno dos ativos; (i) a necessidade de
reconhecimento de imparidades adicionais em
créditos concedidos no passado, tendo sub-
jacentes politicas de controlo de risco menos
solidas (assim contribuindo para o elevado nivel
de incumprimento na carteira de crédito); e (iii)
0s custos associados a introducdo de um novo
quadro regulamentar de liquidez e a necessida-
de de emissdo de instrumentos bail-inable (isto
é, passiveis de serem cancelados e/ ou conver-
tidos em instrumentos de capital).

Porém, o programa do BCE de aquisi¢do de
ativos de ambito alargado podera reduzir os
custos de financiamento e, para as institui¢des
financeiras que estiverem dispostas a vender
ativos elegiveis, gerar ganhos de capital no
curto prazo, aumentando assim a rendibilida-
de dos bancos. Criando um contexto de baixa
incerteza quanto a politica seguida, podera
também reduzir a perce¢do de risco dos inves-
tidores, incentivar o investimento e a procura
de crédito e contribuir para um aumento da
atividade econdmica.

Em suma, é possivel que exista uma generali-
zacdo do comportamento de procura de ativos
COM maior risco, caso 0s atuais baixos niveis
de rendibilidade se mantenham por um longo
periodo de tempo. O agravamento desta situa-
¢do criara desafios relevantes para o esfor¢o



de limitagdo do impacto sistémico de incen-
tivos desalinhados e de risco moral (moral
hazard). Torna-se, deste modo, essencial que
as institui¢des prossigam © ajustamento ini-
ciado durante a crise econémica e financeira,
mantendo os esfor¢os de reducdo dos custos
operacionais e ajustando o modelo de negdécio
para aumentar, de forma sustentavel, os niveis
de rendibilidade.

Uma subida rapida

e generalizada dos atuais
prémios de risco constitui
um dos principais riscos

para a estabilidade financeira

A situacdo atual dos mercados financeiros
internacionais caracteriza-se pela prevaléncia
de um sentimento favoravel e pela redugdo
progressiva dos prémios de risco, que tam-
bém tem beneficiado os emitentes residentes.
No entanto, ndo deve ser excluida a possibi-
lidade de uma altera¢do suUbita da percecdo
desse risco por parte dos mercados financei-
ros - cujos efeitos poderdo ser tanto mais gra-
ves quanto maiores forem os desequilibrios
gerados durante o periodo de baixas taxas de
juro. A ocorrer, esta altera¢do podera dificultar
a capacidade dos agentes econdémicos para
refinanciarem em mercado, a custo comporta-
vel, 0s seus passivos.

Os efeitos de uma reversao subita e abrupta do
atual sentimento de mercado podem ser agra-
vados pela progressiva reducdo do papel que os
criadores de mercado (market-makers) desem-
penham nos mercados, tal como recentemente
destacado pelo FMI no Global Financial Stability
Report de abril de 2015. Para esta evolu¢do con-
tribui a reducdo da atividade dos bancos nesta
funcdo (especialmente tendo em conta o novo
quadro regulamentar de requisitos de capital e
de liquidez?®®), a sua substituicdo por um ndme-
ro relativamente reduzido de intermediarios
financeiros (tendencialmente menos regula-
dos), um maior foco nos segmentos que tém
associados indices de referéncia, bem como a
prevaléncia da negocia¢do de alta frequéncia.

Riscos para a estabilidade financeira

De facto, a provisdo de liquidez tem-se tor-
nado mais dependente de fun¢des de reacdo
pré-definidas e menos de relacionamentos
especificos com clientes, o que, em situagdes
de maior risco, dificulta a estabilizacdo dos
mercados®.

Vérios fatores poderdo contribuir para a reversao
do comportamento de search for yield, nomeada-
mente: i) 0 agravamento das preocupag¢des sobre
a sustentabilidade da divida soberana em algu-
mas economias devido aos desenvolvimentos
recentes na Grécia ii) o aumento das tensdes
geopoliticas nos paises do leste europeu e do
médio oriente; iii) uma normaliza¢do das con-
dicdes monetdrias nos EUA, que acompanhe
uma subida das taxas de juro de mercado; e
iv) uma percecao de maior fragilidade das ins-
tituictes financeiras a nivel internacional.

A capacidade de financiamento do Estado
portugués e das instituicBes financeiras esta
condicionada pela persisténcia de comporta-
mentos de menor aversao ao risco e de search
for yield pelos investidores. Esta situacao é de
especial relevancia para as administracdes
publicas, tendo em conta a necessidade de
refinanciamento em montantes ainda significa-
tivos no curto e médio prazo. Neste contexto,
refira-se a importancia das opera¢des de ges-
tdo das maturidades da divida publica levadas
a cabo pelo IGCP, bem como do programa de
aquisicdo de ativos de ambito alargado do BCE.

Para mitigar os efeitos de uma eventual rever-
sd&o abrupta do comportamento de search for
yield tém também contribuido os esforcos de
consolidagdo orcamental do Governo portugués,
assim como o aumento do financiamento sus-
tentavel das instituices financeiras, nomeada-
mente através de um maior peso dos depdsitos
e da reduc¢do do financiamento obtido junto
dos bancos centrais. Em termos prospetivos,
importard que o atual contexto dos merca-
dos, refletindo em particular a introducdo do
programa de aquisi¢do de ativos de ambito
alargado do BCE, seja adequadamente apro-
veitado para promover um ajustamento da
estrutura de passivos dos agentes econdmi-
cos residentes, no sentido da sua adequa-
¢do prudencial (quando aplicavel) aos novos
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requisitos de liquidez, solvabilidade e resolubi-
lidade e da observancia de uma boa gestdo do

risco de liquidez.

Este ajustamento contribuira para a manuten-
¢do da estabilidade financeira dado que per-
mite prevenir o excessivo desfasamento de
maturidades, dotando as institui¢des de maior
capacidade para fazerem face a situacbes de

potencial falta de liquidez nos mercados.

A confianca dos consumidores
nos mercados financeiros

é fundamental para a
estabilidade financeira

A confianca dos clientes bancarios e dos investi-
dores nos mercados financeiros é crucial para

a estabilidade financeira e deve ser preservada.

Dadas a dimensdo das institui¢des financeiras
e as ligacBes existentes entre elas, o risco de
conduta assume particular relevancia neste
dominio. Para preservar a confianca de con-
sumidores e investidores, é crucial mitigar os
incentivos a assung¢do de riscos excessivos por

parte das institui¢cBes e dos grupos financeiros.

A crise internacional e outros desenvolvimentos
mais recentes como a manipulagdo das taxas de
referéncia interbancarias, mostraram ser neces-
sarias medidas adicionais para abordar e pre-
venir adequadamente os riscos de conduta
- quer na perspetiva prudencial, quer na de
protecdo do consumidor de produtos financei-
ros. Neste contexto, num relatério de marco
de 2015, o Comité Conjunto das Autoridades
de Supervisdo Europeias (ESMA, EBA e EIOPA)
apresentou um conjunto de recomendacdes e
de linhas de acdo para abordar e prevenir inci-
dentes associados a riscos de conduta. Essas
recomendaces referem-se: i) ao reforco do
controlo do governo corporativo, i) a melhoria
do quadro regulamentar aplicavel a criacdo e

comercializagdo de produtos financeiros; e iii)

a melhoria das praticas de supervisdo visando
riscos de conduta.

Para promoverem a confianca no sistema finan-
ceiro, 0s supervisores deverdo dispor de ins-
trumentos para avaliar globalmente o gover-
no corporativo das institui¢des, o que podera
implicar uma interagdo mais frequente com
o conselho de administragdo e seus comi-
tés de risco e de auditoria e a realiza¢do de
auditorias externas e a¢8es de supervisdo. As
revisdes pelos pares (autoridades de supervi-
sdo) da aplicagao do quadro juridico da Unido
Europeia também poderdo ser uma impor-
tante ferramenta para identificar lacunas na
cobertura das regras existentes (em termos
de produtos/servicos, praticas e instituicdes)
OU Nna respetiva supervisdo e cumprimento
das regras. A analise pelos pares pode servir
também como base para uma maior harmo-
nizacdo das san¢des na Unido Europeia e para
a aplicagdo coerente dessas mesmas san¢oes.
Por ultimo, o quadro prudencial deverd i) asse-
gurar, se relevante, a inclusdo das condutas de
risco em exercicios de testes de stress das insti-
tuicBes; ii) desenvolver parametros de supervisao
do risco de conduta (dentro do risco operacio-
nal) e iii) garantir a incorporacdo destes riscos
no contexto dos Processos de Autoavaliagdo
da Adequagdo do Capital Interno (ICAAP) e,
no caso do setor segurador, dos Processos
de Autoavaliagdo dos Riscos e da Solvéncia
(ORSA).

Em Portugal, tém sido desenvolvidos esfor¢os
com o objetivo de prevenir os riscos de condu-
ta, mediante o refor¢o do quadro regulamen-
tar, nomeadamente no que respeita a informagdo
prestada aos consumidores na comercializa¢do
dos produtos de aforro e de investimento.
Procurou garantir-se que os riscos associados
a estes produtos sdo comunicados de forma
clara e que esta informagdo é devidamente
percebida pelos aforradores e investidores,
principalmente no mercado de retalho.



Ndo obstante os progressos alcangados nos
dltimos anos, existe espago para a¢do no que
respeita a forma como os produtos financei-
ros sdo disponibilizados. Esta intervencdo pode-
ra passar pela segregacdo de canais de venda
entre os produtos bancarios ditos tradicionais
(como, por exemplo, crédito, depdsitos e ins-
trumentos de pagamento) e os produtos de
investimento. Poderad também passar por uma
atuacdo mais intrusiva da supervisdo sobre
os procedimentos internos das institui¢des,
nomeadamente, na criagdo, aprovagao e dis-
tribuicdo dos produtos financeiros.

Riscos para a estabilidade financeira

Refira-se que o Conselho Nacionalde Supervisores
Financeiros (CNSF) ja identificou varios tipos de
riscos de conduta no mercado nacional, em par-
ticular de venda ndo adequada de produtos
(mis-selling) e de venda de produtos emitidos
pela prépria entidade colocadora ou por entida-
des com ela relacionadas (self-placement), e deci-
diu em setembro de 2014, encetar trabalho nesta
area. Esta decisdo assume particular importancia,
independentemente de outras iniciativas com
efeitos a mais longo prazo, como sejam os traba-
lhos do Plano Nacional de Formacgdo Financeira,
também desenvolvidos pelo CNSF, que visam

reforcar a literacia financeira da populagdo
portuguesa.

Notas
1. Ver, para andlise mais detalhada, Boletim Econdmico, maio de 2015, Banco de Portugal.

2. Para a descricdo conceptual e metodoldgica do indicador compdsito de stress financeiro para Portugal (ICSF), ver Braga, J.P., Pereira, I. e Reis, T. B.,
2014, “Indicador Compdsito de Stress Financeiro para Portugal”, Artigos de Estabilidade Financeira, N.° 1, Banco de Portugal.

3. Adivida total dos particulares inclui empréstimos e créditos comerciais e adiantamentos. Valores consolidados.

4.As Contas Nacionais por setor institucional foram revistas aquando da divulgacdo pelo INE das Contas do quarto trimestre de 2014 Estas revisges refle-
tem as alteragdes introduzidas nas Contas Nacionais Anuais detalhadas para 2012 (resultados finais) com consequéncias nos anos seguintes. No essencial,
as contas relativas ao ano de 2012 incorporam agora um vasto conjunto de fontes estatisticas que permitiu melhorar as estimativas anteriormente dispo-
niveis. Para maior detalhe, veja-se o destaque do INE relativo a divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional (base 2011), 4.° trimes-
tre de 2014, disponfvel em http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=2113518078DESTAQUESmodo=2.

5.0 investimento inclui a formacdo bruta de capital e as aquisicdes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos.

6.50bre a revisdo das contas ndo financeiras realizada pelo INE, ver http://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=2274098138att_
display=n&att_download=y.

7. Adivida total das sociedades financeiras inclui titulos de divida, empréstimos, derivados financeiros e créditos comerciais e adiantamentos. Valores
consolidados.

8. Crédito total refere-se a empréstimos e titulos de divida.

9. Rdcio de rendibilidade definido como £B/TDA/ (Capitais prdprios + financiamentos obtidos).

10. Récio de cobertura de juros definido como £B/TDA / Juros Suportados.

11. Calculados com base em informacdo da Central de Balancos do Banco de Portugal. Ver também Boletim Fcondmico, maio 2015, Banco de Portugal.

12. 0 Inguérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito encontra-se disponivel em http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/
IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx.

13. Sobre este assunto, ver Boletim Econdmico, maio 2015, Banco de Portugal.

14. Os dados do sistema bancdrio apresentam uma quebra de série no terceiro trimestre de 2014, decorrente da medida de resolugdo aplicada ao Banco
Espirito Santo (BES). A quebra de série decorre, em particular, do facto de os ativos/responsabilidades ndo transferidos para a situacdo patrimonial do
Novo Banco ndo serem considerados no agregado do sistema bancdrio a partir de agosto de 2014. Na auséncia de informagdo contabilistica relativa ao
BES em base consolidada, para o perfodo entre 30 de junho de 2014 e o dia da aplicacdo da medida de resolucdo (balanco e demonstragdo de resultados
“de fecho”), foi considerado o reporte do BES em base individual, com referéncia a 31 de julho de 2014, no apuramento dos resultados agregados do
sistema bancario relativos ao terceiro trimestre de 2014. £ de salientar, contudo, que ndo foram considerados os ajustamentos decorrentes da medida
de resolucdo aplicada ao BES.
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15. Definidos como a diferenga dos ativos liquidos e passivos voldteis em proporcdo da diferenca entre o ativo total e os ativos liquidos, em cada escala
cumulativa de maturidade residual. Os indicadores foram calculados com base nos dados e nos conceitos definidos na Instru¢do do Banco de Portugal
n.°13/2009. Este indicador permite uma caracterizacdo abrangente da situagdo de liquidez dos bancos, ao considerar um conjunto alargado de ativos e
passivos e as suas respetivas maturidades residuais.

16. 0 Ato Delegado da Comissdo Europeia sobre o racio de cobertura de liquidez define uma situacdo de stress como “uma stibita ou severa deterioragdo
da solvabilidade ou da posicdo de liquidez de uma institui¢do de crédito decorrente de alteracdes nas condicdes de mercado ou de fatores idiossincrdti-
cos, em resultado dos quais poderd existir um risco significativo de que a instituicdo se torne incapaz de fazer face aos seus compromissos num perfodo
de 30 dias”. Para mais detalhe ver: http://ec.europa.eu/finance/bank/docs/regcapital/acts/delegated/141010_delegated-act-liquidity-coverage_en.pdf

17. Para mais detalhe acerca do resultado deste exercicio veja-se “Caixa 2: A avaliagdo completa do sistema bancdrio da drea do euro: principais resulta-
dos para os bancos portugueses”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro 2014, Banco de Portugal.

18. Para mais detalhe ver: “Capitulo 2: CondicBes monetérias e financeiras”, Boletim Econdmico, maio 2015, Banco de Portugal.
19. Aevolugdo da Euribor jd em 2015, assumindo valores negativos para maturidades crescentes, veio agravar a rendibilidade destas operacdes.
20. Para mais detalhes ver: “Banking structures report’, outubro 2014, Banco Central Europeu.

21. Ataxa de cobertura da margem de solvéncia corresponde ao rdcio entre a margem de solvéncia disponivel e a margem de solvéncia exigida, devendo
0 seu valor ser superior a 100%.

22. Para mais detalhe, ver Andilise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, dezembro de 2014, Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes.

23. Esta evolucdo foi explicada pelo reconhecimento de imparidades em ativos afetos ao ramo acidentes de trabalho por um operador.

24. 0 regime de Solvéncia Il resulta do processo de transposicdo das Diretivas 2009/138/CE (Solvéncia II), 2012/23 EU (Quick Fix7) e 2013/58/EU
(Quick Fix 2).

25. 0 conjunto dos fundos de investimento considerado ndo contempla os fundos de titularizacdo de crédito, que representavam, no final de 2014, cerca
de 10 mil milhdes de euros (29 por cento do total dos fundos de investimento), mas inclui os fundos do mercado monetdrio.

26. A presente classificacdo dos fundos mobilidrios segue a nota B.8.1.1.2.a. do Boletim Estatistico do Banco de Portugal, isto é, os fundos sdo classificados
em termos de politica de investimento tendo em conta a composi¢do maioritdria do ativo e a estratégia de investimento indicada no respetivo regulamen-
to de gestdo (esta classificagdo inclui outros fundos abertos de poupanca reforma tratados na seccdo 1.3.3 deste relatdrio).

27. Veja-se “Caixa: Delimitacdo do perimetro de shadow banking (6tica de entidades)”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, maio 2014, Banco de Portugal.

28. 0 MCR corresponde ao nivel minimo de capital que uma empresa deve deter para operar no mercado. Em caso de incumprimento do MCR, o regula-
dor ird definir um plano de recuperacdo do nivel de solvéncia da sociedade de seguros a muito curto prazo ou, no limite, poderd ser for¢cado a remover
a licenca atribuida para operar no setor.

29. Os objetivos do Solvéncia Il foram definidos na Diretiva 2009/138/ CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 25 de novembro de 2009.
Essa diretiva terd sido posteriormente ajustada as regras de implementagdo introduzidas pelo Tratado de Lishoa e, mais tarde, a nova arquitetura de
supervisdo financeira europeia, que instituiu a £/OPA (Regulamento 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro), culminando
com a publicacdo da Diretiva 2014/51/EU (“Omnibus /I") do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril. Ainda em 2014, foram aprovados os Atos
Delegados pela Comissdo Europeia e ao longo de 2015 estd prevista a publicacdo e tradugdo da restante regulamentagdo, que define as regras a seguir
pelas entidades do setor (seja RTS — regulatory tecnhical standards, ITS - implementing tecnical standards ou guidelines).

30. Resultados apresentados na audicdo do Presidente da ASF na Comissdo de Orcamento, Finangas e Administracdo Pablica (abril, 2015). 0 QIS-2014
decorreu entre maio e julho de 2014, tratou-se de um estudo de ambito nacional e com cardcter vinculativo para todas as sociedades de seguros sujeitas
a supervisdo prudencial da ASF (com referéncia ao final de dezembro de 2013).

31. Ver Banco de Portugal, 2014, A politica macroprudencial em Portugal: objetivos e instrumentos, disponivel em http://www.bportugal.pt/pt-PT/
EstabilidadeFinanceira/PoliticaMacroprudencial/Documents/PoliticaMacroprudencialEmPortugal.pdf e Basto, R., 2013, Uma Politica macropruden-
cial para a estabilidade financeira, disponivel em http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/Paginas/BdPPublicationsResear-
chDetail.aspx?Publicationld=580

32. Ndo se inclufram nesta andlise os Fundos de Fundos de Investimento Imabilidrio, cujo montante de unidades de participacdo representava, em
dezembro de 2014, 2,5 por cento do total das unidades de participacdo emitidas pelos Fll e pelos Fundos de Fundos de Investimento Imobilidrio.

33. Para efeitos de andlise os créditos concedidos a SGPS foram reafetados aos setores de atividade subjacentes.

34. A este respeito, ver “ESRB report on the regulatory treatment of sovereign exposures”, disponivel em https://www.esrb.europa.eu/pub/html/
index.en.htm[?392b244a63fhfa7d4c2fe56¢75a22316

35. Para mais informacdo, consultar Andlise de Riscos do Setor Segurador e Fundos de Pensdes, dezembro de 2014, ASF.
36. Consultar Andilise de Riscos do Setor Segurador e Fundos de Pensdes, dezembro de 2014, ASF.

37. Em situagdes mais extremas, este fenémeno pode vir a suscitar um desvio de recursos para esquemas de piramide financeira ou outros esquemas de
burla. Sobre este tema, ver o comunicado emitido pelo Banco de Portugal em 9 de janeiro de 2015.

38. Sobre este t6pico, ver http://www.bis.org/publ/cgfs52.pdf.

39. A evolucdo das obrigacdes emitidas pelo Estado norte-americano no flash crash de 15 de outubro de 2014 ilustra como esses fatores poderdo conta-
giar os mercados, mesmo os tidos como mais liquidos, e até perturbar o normal funcionamento do mercado interbancdrio e das operacdes de politica
monetdria, uma vez que implicam a aplicagdo de requisitos de colateral mais exigentes. Para mais detalhe, ver o capitulo 1 do Global financial Stability
Report (GFSR), de abril de 2015.


http://www.bis.org/publ/cgfs52.pdf
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