Relatorio
de Estabilidade
Financeira

ga‘ AAAAAAAAAAAAAAA Maio 2016
. EEEEEEEEEEE







RELATORIO
DE ESTABILIDADE
FINANCEIRA

Maio 2016

e
V< BANCO DE
Y . PORTUGAL

Lisboa, 2016 « www.bportugal.pt



RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA | Maio 2016 s Banco de Portugal Av. Almirante Reis, 71 | 1150-012 Lisboa
¢ www.bportugal.pt * Edi¢do Departamento de Estabilidade Financeira ¢ Design Direcdo de Comunicacdo | Unidade

de Imagem e Design Grafico ¢ ISSN 2182-0384 (online)



Indice
Apreciacao global | 5

1. Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios | 11
1.1. Enquadramento macroeconémico e financeiro da economia portuguesa | 11
1.2. Situacdo patrimonial dos setores ndo financeiros | 17

1.3. Situagdo patrimonial dos setores financeiros | 26
1.3.1. Setor bancario | 26
1.3.2. Setor segurador | 37
1.3.3. Fundos de pensdes | 40
1.3.4. Fundos de investimento e outras entidades financeiras | 42

Caixa 1 + Risco e taxas de juro das novas operac¢8es de empréstimo
a sociedades ndo financeiras | 47

Caixa 2 + Medidas de resolucdo aplicadas ao BANIF - Banco Internacional
do Funchal, S. A. | 51

Caixa 3 + Margem financeira - Evolucdo recente e perspetivas futuras | 53

2. Riscos para a estabilidade financeira | 59

Caixa 4 + Arquitetura da Unido Bancaria: desafios e condicionantes
no processo de transicdo | 64

Caixa 5 + Medidas de mitigacdo do risco de conduta associado ao mis-selling
de produtos de aforro e investimento | 67






Apreciacao global

A natureza dos riscos para a estabilidade
financeira ndo se alterou desde a divulgagdo
do Ultimo Relatdrio de Estabilidade Financeira,
em novembro de 2015. No entanto, no final do
ano, intensificaram-se alguns fatores que con-
correm para a materializacdo daqueles riscos,
nomeadamente a perspetiva de manutencdo
de taxas de juro baixas ou mesmo negativas
acentuou-se e a volatilidade dos mercados
aumentou.

As expetativas de baixo crescimento econd-
mico e de baixa inflacdo na area do euro tém
vindo a acentuar-se, o que justificou o reforco
da politica monetéria acomodaticia do Banco
Central Europeu. No curto prazo, o contexto
de baixas taxas de juro pode ser favoravel
para a economia portuguesa, tendo em aten-
¢do os elevados niveis de endividamento dos
setores residentes. No entanto, a manuten-
¢do das baixas taxas de juro por um periodo
prolongado penaliza a geracdo de rendimento
pelo sistema financeiro, prejudicando a sua
capacidade de reforco do capital. Pode tam-
bém propiciar dificuldades no ajustamento da
estrutura produtiva interna, no caso de cons-
tituir um incentivo para o investimento em
setores com maior risco e para uma inade-
quada valorizac¢do dos ativos.

No setor segurador, em particular nos seguros
do ramo vida, o prolongamento do ambiente
de baixas taxas de juro no mercado agrava o
risco de reinvestimento da carteira e, por con-
seguinte, dificulta o cumprimento das garantias
financeiras oferecidas no passado. Este facto
devera condicionar a oferta de novos produ-
tos, podendo mesmo contribuir, a prazo, para
a reducdo dos ativos sob gestdo.

No inicio de 2016, as perspetivas menos favo-
rdveis sobre o crescimento global, associadas
a um agravamento das tensdes geopoliticas
na Europa, refletiram-se na diminui¢do da con-
fianca dos investidores e num acréscimo da
volatilidade nos mercados financeiros inter-
nacionais. Em particular, deteriorou-se a per-
ce¢do do mercado sobre o sistema bancario
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europeu. Esta deterioragdo terd decorrido de
preocupacdes acrescidas sobre o potencial
de remuneracdo do capital, perante uma melhor
percecdo das exigéncias do quadro regulamen-
tar prudencial aplicavel a recuperacéo e reso-
lucdo dos bancos em risco ou em situacdo de
insolvéncia.

O novo quadro regulamentar tem como obje-
tivos o reforco da estabilidade financeira e a
promoc¢do da confianga no setor bancario.
Porém, até a sua implementacdo plena, subsis-
tem desafios para o sistema bancario europeu,
especialmente para os Estados-Membros que
mais beneficiaram dos auxilios de Estado con-
cedidos durante o perfodo mais agudo da cri-
se, dadas as regras da Comissdo Europeia nes-
ta matéria. Os agentes econdmicos e o proprio
sistema financeiro s6 a médio prazo tomardo
plena consciéncia dos beneficios potenciais
decorrentes da ndo transmissao do risco entre
0 setor bancario e o soberano, com o estabele-
cimento completo da Unido Bancaria.

Embora global, o aumento da volatilidade nos
mercados financeiros observado no inicio de
2016 foi mais forte em Portugal. Esta altera-
¢do na percegdo dos investidores terd estado
associada a sua avaliagdo da solidez do siste-
ma bancario portugués e do processo de con-
solidagdo orcamental.

Os receios dos investidores acerca do sistema
bancario europeu foram ampliados por algu-
mas fragilidades das instituicBes de crédito
nacionais - designadamente quanto a rendi-
bilidade, a qualidade dos ativos em balanco
e aos racios de capital - e pelas medidas de
resolu¢do recentemente aplicadas.

Quanto ao soberano, os desenvolvimentos de
mercado refletiram uma maior incerteza dos
investidores relativamente a continuagdo da
consolidacdo orcamental e a prossecuc¢do das
reformas estruturais em Portugal. Esta incerte-
za foi expressa por diversas organiza¢des inter-
nacionais, tendo sido atenuada apdés a aprova-
¢do do Orcamento do Estado para 2016.
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A manutenc¢do da confianga dos investidores
requer que a trajetéria de consolidagdo orca-
mental prossiga e que o racio da divida publica
mantenha, de forma consistente, uma trajeté-
ria de decréscimo.

Uma alteracdo significativa da percecdo de
mercado relativamente aos emitentes nacio-
nais, que reflita uma reversdo abrupta do
comportamento de procura de rendibilidade
(search for yield), e resulte no consequente
acréscimo dos prémios de risco, afetaria trans-
versalmente todo o sistema financeiro, através
do aumento dos custos de financiamento do
soberano e das institui¢des financeiras e, con-
sequentemente, dos restantes setores da eco-
nomia. Esta situacdo é especialmente relevan-
te dado o elevado endividamento dos setores
residentes, publico e privado.

De facto, a alavancagem do setor privado ndo
financeiro mantém-se elevada quando compa-
rada com a generalidade dos paises da area
do euro, apesar de o respetivo racio da divida
no PIB se ter reduzido desde 2011. Acresce
gue esta alavancagem coexiste com uma taxa
de poupanca do setor inferior a média da area
do euro. E, assim, fundamental que a reducdo
do endividamento do setor privado n&o finan-
ceiro continue e que ocorra num quadro de
manutencdo ou aumento da capacidade de
financiamento do setor privado, em especial
dos particulares, propiciando uma aceleracdo
do crescimento econdmico em condi¢des que
ndo ameacem o equilibrio externo da econo-
mia. Também deverd prosseguir a reorienta-
¢do dos fluxos de crédito para os setores de
atividade com melhores indicadores de rendi-
bilidade, observada no periodo recente, con-
tribuindo para a diminui¢do do risco de crédito
no balan¢o dos bancos.

Em termos agregados, a estrutura de financia-
mento e a posicdo de liquidez do sistema ban-
cario portugués continuaram a melhorar em
2015, atenuando, no curto prazo, 0s potenciais
efeitos negativos sobre o passivo dos bancos
associados ao aumento dos prémios de risco.
A redug¢do acentuada dos racios de transfor-
macdo do setor bancario permitiu reduzir a

vulnerabilidade a um aumento do prémio de
risco e/ ou a redug¢des abruptas de liquidez no
mercado de financiamento por grosso, dado
que a dependéncia do setor deste tipo de
financiamento tem diminuido. No entanto,
as baixas taxas de remuneracdo praticadas
podem constituir um desafio a manutencgdo
da importancia que os depdsitos alcangaram
no contexto do ajustamento estrutural obser-
vado nos ultimos anos.

As instituicdes enfrentam também um desafio
associado a necessidade de aceder aos mer-
cados de divida, seja para emitir instrumentos
subordinados elegiveis para capital regula-
mentar, seja para, no médio prazo, garantir
0 cumprimento de novas exigéncias regula-
mentares, incluindo os requisitos minimos de
passivos suscetiveis de absorver perdas e o0s
requisitos minimos de financiamento estavel.

O aumento dos prémios de risco também afe-
ta o sistema financeiro através da desvaloriza-
¢do das carteiras de titulos, com efeitos nega-
tivos sobre o nivel de capital das instituicdes
financeiras. No caso especifico do setor banca-
rio, 0 aumento da exposi¢do a titulos de divida
publica portuguesa durante a crise econdmica
e financeira, ainda que para valores proximos
da média da Unido Europeia, ocorreu num
contexto de fortes restricdes de acesso do
Estado ao mercado e de um tratamento pru-
dencial favoravel destes ativos. Esta situagdo
nao foi, entretanto, materialmente revertida.

A necessidade de mitigar os riscos associados
a exposicdo ao soberano dos sistemas finan-
ceiros nacionais desencadeou, apos a crise
soberana na Europa, um conjunto de iniciati-
vas, incluindo o debate em curso sobre a revi-
sdo do tratamento prudencial destes ativos.
Para mitigar os riscos associados ao aumento
dos prémios de risco e responder as altera-
¢Bes regulamentares relativas ao tratamento
prudencial do soberano, as instituicBes deve-
rao garantir uma diversificacdo prudente da
carteira de divida, minimizando o impacto das
varia¢Oes de valor destes ativos, especialmen-
te da divida publica doméstica, no capital e nos
buffers de liquidez. Devera ainda ser garantida



a coeréncia do enquadramento regulamentar,
bem como a convergéncia gradual, e de uma
forma consistente, a nivel internacional.

Em 2015, a rendibilidade do sistema bancario
portugués retomou niveis positivos, embo-
ra ainda longe dos registados no passado
e beneficiando de fatores ndo recorrentes.
Acresce que as baixas taxas de juro, por um
lado, e os niveis elevados de crédito emrisco e
de outros ativos ndo geradores de rendimen-
to no balan¢o dos bancos, por outro, tende-
rao a continuar a penalizar a rendibilidade, ao
implicarem o reconhecimento de imparidades
significativas e a diminui¢do da margem finan-
ceira. Neste quadro, é de crucial importancia que
sejam reforcados, sempre que haja margem
para tal, os incentivos para a reducdo do stock
de crédito em risco no balanco das institui-
¢Bes e que o risco de crédito continue a ser
adequadamente avaliado e incorporado nas
taxas de juro praticadas nas operac¢des de
retalho. A eventual adogdo de estratégias de
procura de rendibilidade nas operacdes de
crédito poderia, no médio prazo, refletir-se em
custos acrescidos com imparidades.

Em face dos constrangimentos a geracdo de
resultados por parte das institui¢des financei-
ras, a reavaliagdo dos modelos de negdcio e da
estrutura de custos é indispensavel para res-
tabelecer a rendibilidade de uma forma sus-
tentavel. Embora o setor bancario portugués
tenha diminuido a rede de balc8es, reduzido
outros custos operacionais e administrativos
e vendido ativos ndo estratégicos, o ajusta-
mento devera ser prosseguido. A procura de
maior eficiéncia operacional ndo deve, contu-
do, por em causa os investimentos necessa-
rios para manter niveis adequados de controlo
dos riscos e de governacdo, evitando, assim,
0 aumento de riscos e perdas operacionais
no futuro. A reformulagdo dos modelos de
negocio deve também ter em conta os desa-
filos associados a evolugdo demogréfica, bem
como as oportunidades e os desafios da banca
digital.
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Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios Q

1. Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades

e desafios

1.1. Enquadramento macroeconémico
e financeiro da economia portuguesa

Em 2015, a economia
mundial cresceu a um ritmo
mais moderado

De acordo com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), o Produto Interno Bruto (PIB) mundial
cresceu 3,1 por cento em 2015, desacelerando
em rela¢do ao ano anterior (em 2014, o cresci-
mento foi de 3,4 por cento)'. A evolug¢do da eco-
nomia mundial foi particularmente moderada
no ultimo trimestre de 2015, num contexto de
turbuléncia nos mercados financeiros e de dimi-
nui¢cdo dos precos das matérias-primas.

A atividade global em 2015 apresentou desen-
volvimentos diferenciados. A atividade das eco-
nomias avangadas continuou a recuperar, com
o PIB a crescer 1,9 por cento em 2015 (1,8 por
cento em 2014) (Quadro 1). Ja as economias de
mercado emergentes e em desenvolvimen-
to, que continuaram a contribuir maioritaria-
mente para o crescimento econémico mundial,
registaram uma desaceleracdo da atividade,
a semelhanca do que se verifica desde 2010.
Esta evolugdo foi significativamente influenciada

Quadro 1 e PIB - Taxa de variagao real

Em percentagem

pela desaceleracdo da economia chinesa e pela
recessdo no Brasil e na RUssia. Angola?, impor-
tante parceiro comercial e financeiro portugués,
também apresentou uma forte desaceleracdo na
atividade econdmica, substancialmente afetada
pela diminui¢do do preco do petréleo (Grafico 1).
A nivel global tem-se verificado uma redistribui-
¢do de rendimento, com os paises exportadores
de matérias-primas a sofrerem quebras de ren-
dimento e os paises importadores desses bens a
registarem ganhos liquidos com essa evolugdo.

O FMI perspetiva que a atividade econémica mun-
dial acelere em 2016 e em 2017, com crescimen-
tos de 3,2 por cento e de 3,5 por cento, respeti-
vamente. Esta aceleracdo serad suportada pelas
economias avangadas e, sobretudo, pelas eco-
nomias de mercado emergentes e em desenvol-
vimento, ndo obstante desenvolvimentos indivi-
duais dispares. Em termos globais, existem riscos
significativos para a recuperacdo nos proximos
anos, a qual se prevé mais gradual do que pre-
viamente projetado. Alguns dos fatores de risco
globais estdo relacionados com a incerteza asso-
ciada ao processo de transicdo da China para um
modelo de crescimento mais equilibrado, bem
como com a evolugdo de outras economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento mui-
to dependentes do pre¢o das matérias-primas.

RevisGes face a
outubro 2015 (p.p.)

2014 2015 2016° 2017° 2016 2017
Economia Mundial 34 3.1 32 3,5 -0,4 -0,3
Economias avancadas 1,8 1.9 1.9 2,0 -0,3 -0,2
EUA 2,4 2,4 2,4 2,5 -04 -0,3
Area do euro 09 1,6 1,5 1,6 0,1 0,1
Alemanha 1,6 1,5 1,5 1,6 -0,1 0,1
Franca 0,2 11 1,1 13 -04 -03
Italia -03 0,8 1,0 1,1 -03 -0,1
Espanha 14 32 2,6 23 0,1 0,1
Japdo 0,0 0,5 0,5 -0,1 -0,5 -0,5
Reino Unido 2,9 2,2 1,9 2,2 -03 0,0
Economias de mercado emergentes 4,6 4,0 4,1 4,6 -0,4 -0,3
e em desenvolvimento
China 73 6,9 6,5 6,2 0,2 02
Brasil 0,1 -3,8 -3,8 0,0 -2,8 2,3
Russia 0,7 -3,7 -1,8 0,8 1,2 -0,2
Angola 4,8 3,0 2,5 2,7 -1,0

Fonte: FMI (World Economic Outlook — WEO, abril 2016).
Nota: p — previsdo | p.p. — pontos percentuais.



Grafico 1 * Preco do petréleo
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A recuperacao continua
em ritmo lento, mas mais
abrangente, na area do euro

De acordo com a Comissdo Europeia3 a eco-
nomia da area do euro cresceu 1,7 por cento
em 2015, refletindo uma aceleragdo em rela-
¢do ao crescimento de 0,9 por cento registado
em 2014, com todos os paises, a excecdo da
Grécia, a apresentarem um aumento do PIB.
O consumo privado continuou a ser o motor
do crescimento, impulsionado pelo aumento
do rendimento disponivel, coadjuvado por um
acréscimo de gastos publicos. O investimento
teve um contributo reduzido e as exporta¢des
liquidas tiveram um contributo negativo para a
variacao do PIB, num contexto de diminui¢do
da procura externa dirigida a drea do euro.

As projec¢Bes da Comissdo Europeia e do FMI
apontam para a continuagdo de uma recupe-
racdo lenta até 2017, havendo, porém, riscos
descendentes para esta evolucdo. A incerte-
za sobre a evolu¢do da economia mundial
acrescem vulnerabilidades da area do euro,
designadamente elevados niveis de endivi-
damento privado, elevados niveis de desem-
prego de longa duragdo e um crescimento
reduzido da produtividade. Adicionalmente,
a area do euro enfrenta desafios colocados
pelas taxas de juro persistentemente baixas
OU mesmo negativas e pelas expetativas de

inflagdo muito baixas, bem como pelo elevado
endividamento publico em determinados pal-
ses, carateristicas que geram apreensdo sobre
a falta de espago para a implementacdo de
algumas politicas econémicas. Existem ainda
tensdes e riscos geopoliticos que podem con-
dicionar a evolu¢do da atividade econdmica,
destacando-se a incerteza quanto a evolugdo
da economia grega e quanto a manutencgdo
do Reino Unido na Unido Europeia (UE), bem
como quanto a capacidade de gerir a crise de
refugiados e combater o terrorismo.

A segunda metade de

2015 caraterizou-se por
instabilidade nos mercados
financeiros, que se intensificou
em janeiro e em fevereiro de
2016, nao obstante alguma
atenuacao no final do primeiro
trimestre de 2016

Apo6s novos maximos no inicio de 2015, os indi-
ces acionistas registaram quedas significativas
em meados do ano, originando elevada vola-
tilidade (Gréficos 2 e 3). Este movimento de
queda de valor dos indices acionistas voltou
a intensificar-se nos dois primeiros meses de
2016, com os setores energético e financeiro

Grafico 2 « indices acionistas
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a serem 0s mais penalizados. A pressdo nos
mercados resultou do aumento dos receios
quanto a evolucdo da economia mundial,
sobretudo na China. O ajustamento em baixa
das perspetivas de crescimento econdmico
refletiu-se na descida do indice agregado de
precos das matérias-primas, no qual o peso do
petroleo é elevado. O preco do petréleo atin-
giu minimos desde 2003 no final de janeiro de
2016, ao aproximar-se de 25 ddlares por bar-
ril, numa reducdo que se iniciou em 2014 e se
intensificou a partir de maio de 2015.

No contexto de baixo ritmo de crescimen-
to econémico, de reduzida inflagdo e de uma
politica monetaria mais acomodaticia do Banco
Central Europeu (BCE), as taxas de rendibilida-
de das obriga¢bes mantiveram-se muito redu-
zidas durante 2015 e nos primeiros meses de
2016, particularmente na area do euro. No
mercado da divida soberana da area do euro,
e apesar da descida generalizada das taxas
de rendibilidade neste perfodo, em particular
das obrigactes de dfvida soberana com maior
notag¢do de risco, os diferenciais das taxas de
rendibilidade de paises como Espanha e Itdlia
face as da Alemanha mantiveram-se relati-
vamente estaveis (Gréfico 4). Pior desempe-
nho observou-se no mercado obrigacionista
da Grécia, penalizado pela incerteza em torno
da avaliacdo do cumprimento do programa de
assisténcia financeira.

Grafico 3 * indice de volatilidade VSTOXX

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

No inicio de 2016, coexistiu, na Europa, um
conjunto de fatores que se reforcaram e que
colocaram em questdo a rendibilidade da ativi-
dade bancaria, num contexto de taxas de juro
expressivamente baixas, ou mesmo negativas,
e de um enquadramento regulamentar mais
exigente. Em marco deste ano, observou-se
um aumento abrupto dos Credit Default Swaps
(CDS), em particular dos relativos aos titulos
da divida do setor financeiro europeu, o qual
foi acompanhado por um aumento de volatili-
dade do mercado acionista.

A tensdo dos mercados financeiros a partir
de meados de 2015 verificou-se também nos
mercados cambiais, com a depreciagdo das
moedas das economias de mercado emer-
gentes e dos palses produtores de matérias-
-primas. A taxa de cambio efetiva do euro recu-
perou a partir de setembro, atingindo ja em 2016
maximos de hd um ano. A taxa de cambio efetiva
do ddlar atingiu maximos desde 2003 no final de
2015, recuando nos primeiros meses de 2016
para minimos de janeiro de 2015.

Em marco de 2016, assistiu-se a uma melho-
ria generalizada dos mercados financeiros,
perante a recuperacdo e a estabiliza¢do do
preco do petréleo, perspetivas mais favora-
veis para algumas das principais economias,
nomeadamente dos EUA, e as medidas adota-
das pelo BCE.

Grafico 4 « Taxas de rendibilidade da divida
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O BCE reforcou o grau
acomodaticio da politica
monetaria

Em 2015, prevaleceu a expetativa de aumento
da divergéncia das politicas monetarias das prin-
Cipais economias, nomeadamente na area do
euro e nos EUA. Esta expetativa concretizou-se
em dezembro, quando se verificou 0 aumento
do nivel acomodaticio da politica monetaria do
BCE e um aumento das taxas de juro oficiais da
Reserva Federal norte-americana.

O BCE decidiu aumentar os estimulos mone-
tarios, adotando um conjunto de medidas, nas
reunides de dezembro de 2015 e de mar¢o de
2016, a fim de promover o regresso das taxas
de inflagdo a niveis inferiores, mas préximos, de
2 por cento (Grafico 5). Na sequéncia destas deci-
sBes, as taxas de juro de um conjunto alargado
de ativos denominados em euros encontram-
-se em valores negativos, num contexto de forte
acréscimo do excesso de liquidez (Grafico 6).
Este ambiente de taxas de juro negativas esten-
de-se a Suécia, Dinamarca, Suica e Japao.

Nos EUA, a Reserva Federal aumentou as taxas
de juro de referéncia em dezembro. Contudo,
no inicio de 2016, a instabilidade global con-
duziu a alguma revisdo das expetativas quanto
ao momento da préxima subida das taxas de
juro. Esta revisdo de expetativas verificou-se
igualmente no Reino Unido, o que pode, nes-
te caso, estar também associado a realizacao

do referendo, em 23 de junho, sobre a perma-
néncia do pafs na UE.

Prevé-se que o crescimento
da economia portuguesa seja
moderado, em linha com a
area do euro, num contexto
de constrangimentos
estruturais

A economia portuguesa registou um cresci-
mento de 1,5 por cento em 2015, continuan-
do o processo de recuperagdo iniciado em
2013, mas evidenciando ainda um PIB inferior
ao do inicio da crise financeira internacional.

Para o aumento da atividade econdémica con-
tribuiu, em maior grau, o crescimento da pro-
cura interna e, em particular, do consumo pri-
vado. Este agregado cresceu 2,6 por cento em
2015, apds um crescimento de 2,2 por cento
em 2014. Esta evolucdo esteve associada a
melhoria das condi¢8es no mercado de traba-
lho, a elevada confianca das familias e as suas
expetativas favoraveis quanto a evolugdo do
rendimento permanente.

A formagdo bruta de capital fixo (FBCF) também
continuou a contribuir positivamente para a ace-
leragdo da atividade, com um aumento de 3,7 por
cento em 2015, 0,9 pontos percentuais acima do
registado em 2014. Para este crescimento con-
correram evoluc¢Bes diferenciadas nas diferentes

Grafico 5 ¢ Taxas de juro oficiais Grafico 6 « Curva de rendimentos soberana com
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componentes, com o segmento da construgdo a
inverter o decréscimo na FBCF observado ha mais
de uma década e o segmento de materiais de
transporte a registar uma aceleragdo, enquanto a
FBCF em maquinas e equipamentos desacelerou.

Os gastos publicos contribuiram também para
a acelerac¢do da atividade, com um aumento
de 0,8 por cento em 2015 (depois de uma
queda de 0,5 por cento em 2014).

As exporta¢fes aceleraram em 2015, tendo-
-se verificado um crescimento significativo das
exportacBes de bens energéticos. Excluido
esse segmento, as exportac¢des intra-UE con-
tinuaram a evidenciar uma evolugdo robusta,
com um crescimento nominal de 6 por cen-
to, enquanto as exportagdes para o resto do
mundo foram negativamente influenciadas pela
evolugdo das economias do Brasil e de Angola.
Em 2015, a capacidade de financiamento da
economia portuguesa situou-se em 1,7 por
cento do PIB, quando avaliada pelo saldo da
balancga corrente e de capital. A manutencdo
da capacidade de financiamento da economia
portuguesa constitui um dos elementos mais
marcantes do processo de ajustamento eco-
némico em curso.

As projecBes do Banco de Portugal para a
economia portuguesa, para os anos de 2016
e 2017, foram revistas 0,1 pontos percentuais
em baixa em cada um dos anos, para 1,5 por
cento em 2016 e 1,7 por cento em 2017.
A previsdo para o crescimento do PIBem 2018
é de 1,6 por cento. Perspetiva-se que, durante
0s anos 2016-2018, o contributo das exporta-
¢Bes liquidas ganhe importancia relativa para
o crescimento do PIB, em comparagdo com a
procura interna.

As perspetivas quanto a atividade econdémi-
ca estdo envoltas em alguns riscos descen-
dentes. Por um lado, a possibilidade de uma
evolucdo da atividade econdmica global mais
lenta condiciona a procura externa dirigida a
economia portuguesa, em particular de par-
ceiros comerciais relevantes, como Angola
ou Brasil. Por outro lado, a evolu¢do da pro-
cura interna pode também ser condicionada
pela eventual necessidade de medidas or¢a-
mentais adicionais, num contexto em que
os niveis elevados de endividamento privado
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podem constituir um entrave ao crescimento
do investimento produtivo, ndo obstante os
efeitos potencialmente positivos da politica
monetaria acomodaticia do BCE.

Os mercados financeiros em
Portugal tiveram uma evolucao
desfavoravel, apesar de alguma
recuperacao no final do
primeiro trimestre de 2016

Em meados de 2015, os mercados financeiros
portugueses foram influenciados pela envolvente
internacional de press&o financeira, que se inten-
sificou particularmente em janeiro e fevereiro de
2016. Adicionalmente, os mercados nacionais
foram condicionados por alguns fatores idiossin-
craticos, nomeadamente a aplicacdo de medidas
de resolucdo no final de 2015 para assegurar a
estabilidade do sistema financeiro nacional, bem
como a incerteza envolvendo a apresentacdo e
aprovacdo do Orcamento do Estado para 20716.
Refletindo este perfodo de maior perturbagdo do
mercado de capitais portugués, o indicador com-
posito de stress financeiro para Portugal (ICSF)
registou uma forte subida, atingindo maximos
desde abril de 2013 (Gréfico 7).

No segmento acionista, o indice PSI-20 prosse-
guiu, no inicio de 2016, a tendéncia de queda
iniciada em maio de 2015 (Grafico 8). Esta que-
da foi particularmente acentuada nos precos
das a¢des do setor financeiro, sobretudo nos
primeiros dois meses de 2016, contribuindo
para uma gueda do PSI-20 na ordem de 10 por
cento neste periodo, em linha com os outros
paises da area do euro.

Em 2016, assistiu-se a um aumento das taxas de
rendibilidade no mercado da divida publica portu-
guesa, a par de um incremento do diferencial des-
tas taxas face as da Alemanha, Espanha e Itdlia.
Esta percegdo do aumento de risco de Portugal é
visivel, ndo sé no alargamento dos diferenciais das
taxas de rendibilidade da divida soberana, como
nos prémios dos CDS, num contexto internacional
de maior aversdo ao risco, de forte degradagdo
das condi¢Bes de liquidez de mercado e numa
altura em que o processo de apresentacdo e de
aprovacdo do Orcamento do Estado para 2016
suscitou reservas da Comissdo Europeia e das
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agéncias de notagdo financeira (Grafico 9).

No dia 4 de marco de 2016, a agéncia de notagdo
financeira Fitch manteve o nivel de “BB+", mas
desceu o outlook de positivo para estavel. Nos
dias 15 e 18 de mar¢o, a Moody’s e a Standard &
Poor’s confirmaram os niveis previamente atri-
buidos, com outlook estével. Em 29 de abril, a
DBRS manteve a notagdo de crédito atribuida
a divida publica portuguesa. A elegibilidade da
divida publica portuguesa para o programa alar-
gado de compra de ativos do BCE mantém-se
dependente desta notacdo de crédito.

Foi percecionada, por parte dos participantes do
mercado secundario da divida publica, uma redu-
¢do da liquidez no inicio de 2016, visivel na redu-
¢do dos montantes transacionados na plataforma

financeiro - Portugal

MTS e num alargamento dos diferenciais bid-ask.

As emissdes de divida publica no mercado pri-
mario foram realizadas através de leildes e de
emissdes sindicadas, tendo-se observado um
aumento generalizado dos custos de financia-
mento face as Ultimas emiss8es equivalentes.
Em fevereiro de 2016, a Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) efetuou
uma operac¢do de recompra das Obriga¢des
do Tesouro com vencimento em 2017, 2018 e
2019 e, contrariamente ao sucedido em 2015,
nao foi emitida divida publica neste més.

Quanto a emissdo de titulos de divida por outras
entidades residentes, destaca-se o aumento
das emissdes liquidas em dezembro, para o
qual contribuiram todos os setores (Grafico 10).
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1.2. Situagao patrimonial dos setores
nao financeiros

A amortizacao liquida

de divida dos particulares
continuou em 2015,
mantendo a tendéncia
observada desde 2011

No final de 2015, a divida total dos particulares
atingiu 82 por cento do PIB (86 por cento no final
do ano anterior), 0 que representa um decrésci-
mo de 13 pontos percentuais (p.p.) do PIB desde
2009, ano em que se atingiu um valor maximo,
e de 11 p.p. desde 2011, aquando do inicio do
Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira
(PAEF) (Gréfico 11). Esta evolugdo ocorreu num
contexto de redugdo significativa do rendimento
disponivel dos particulares (entre 2010 e 2015,
o rendimento disponivel nominal caiu 5,2 por
cento). A redugdo do endividamento dos parti-
culares - pela sua magnitude e por ter decorrido
num ambiente macroeconémico desfavoravel -
constitui um dos elementos mais marcantes do
processo de ajustamento recente da economia

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

No final de 2015, a taxa de variacdo anual do sal-
do de crédito total a particulares foi de -1,9 por
cento (-2,9 por cento em dezembro de 2014)%.
No caso do crédito para aquisi¢cdo de habita-
¢do, continuou a registar-se uma reducdo do
saldo (taxa de variagdo anual de -3,1 por cen-
to). No que se refere ao crédito para consu-
mo e outros fins, verificou-se um crescimen-
to préximo de um por cento, observando-se
uma aceleracdo sobretudo no segmento dos
empréstimos para consumo.

Quando se consideram os fluxos brutos de novos
empréstimos bancarios, o aumento foi significati-
vo em 2015: 0 montante de novos empréstimos
para aquisicdo de habitacdo aproximou-se do
observado em 20115 e 0 montante das novas
operac¢des de crédito ao consumo aproximou-
-se do registado no final de 2009. Destaca-se
0 aumento verificado no crédito automavel, o
qual se relaciona com o acréscimo do consu-
mo de bens duradouros.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito®, ao longo de 2015 ter-se-a
observado um aumento da procura, tanto no
caso dos empréstimos para habitagdo como no
dos empréstimos para consumo e outros fins,
refletindo a maior confianca dos consumidores,
a diminuicdo das taxas de juro e melhores pers-

portuguesa.
petivas para o mercado de habitagdo, nomea-
damente quanto a evolucdo esperada dos pre-
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Grafico 12
Poupanca,
investimento e
capacidade de
financiamento
dos particulares

Fonte: INE.

Nota: (a) Corresponde a
soma da formagdo bruta
de capital fixo, variagdo
de existéncias, aquisi¢des
liquidas de cessdes de ob-
jetos de valor e aquisicdes
liquidas de cessdes de
ativos ndo financeiros ndo
produzidos.
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e no primeiro de 2016, a procura de emprés-
timos por particulares terd estabilizado na
maioria dos bancos participantes no Inquérito.
No entanto, as expetativas da maior parte das
instituicdes para o segundo trimestre de 2016
sdo de um ligeiro aumento da procura nestes
segmentos. Os critérios de oferta de crédito
bancario a particulares, por seu lado, tornaram-
-se ligeiramente menos restritivos no decurso
de 2015 e no primeiro trimestre de 2016.

De assinalar, em 2015, a evolugdo dos racios
de crédito vencido nos segmentos do crédi-
to a familias para aquisicdo de habitacdo e no
de crédito para consumo e outros fins, que se
situaram, respetivamente, em 3,0 e 14,1 por
cento (2,8 e 14,4 por cento, em 2014). A per-
centagem de familias com crédito vencido
diminuiu para cerca de 14 por cento (14,8 por
cento no final de 2014).

A capacidade de
financiamento dos
particulares diminuiu

em 2015, acompanhando
a diminuicao da poupanca

Em 2015, a capacidade de financiamento dos
particulares diminuiu para 0,8 por cento do
PIB (1,2 por cento do rendimento disponivel),
0 que representou um decréscimo de 3,6 p.p.

do PIB desde 2009 (Grafico 12), ano em que
se registou um maximo histérico. Esta redu-
¢do da capacidade de financiamento traduziu,
sobretudo, o decréscimo da poupan¢a em
percentagem do PIB que, no final de 2015,
e de acordo com os dados preliminares das
Contas Nacionais, atingiu um novo minimo de
2,9 por cento do PIB, ap6s 4,0 por cento em
2014 (4,2 e 5,7 por cento do rendimento dis-
ponivel, em 2015 e 2014, respetivamente).

De facto, apés um periodo de relativa esta-
bilizagdo durante o PAEF, numa conjuntura
marcada por uma quebra significativa do ren-
dimento disponivel e do consumo privado, a
taxa de poupanca parece ter retomado em
2013 a tendéncia de decréscimo verificada
até 2011, refletindo essencialmente o cresci-
mento do consumo privado, perante a melho-
ria da confianca dos consumidores’.

De acordo com os dados preliminares das
Contas Nacionais, em 2015, a taxa de pou-
panca dos particulares em Portugal foi muito
reduzida quando comparada com a média
da area do euro. No perfodo entre 2011 e o
terceiro trimestre de 2015, utilizando a pou-
panca gerada, em Portugal eram necessa-
rios, em média, 18 anos para saldar a totali-
dade da divida dos particulares, enguanto
na média da area do euro seriam suficientes
7 anos (Grafico 13). Porém, quando se considera
0 racio entre a divida total e os ativos financeiros
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na carteira de particulares, a posi¢ao de Portugal
no conjunto da area do euro registou uma
melhoria no periodo referido, refletindo primor-
dialmente a reducdo da divida® (Grafico 14).

Ndo obstante o processo de desalavancagem
do setor dos particulares nos ultimos anos, o
endividamento continua a ser elevado em ter-
mos europeus, podendo constituir uma vulnera-
bilidade relevante para a estabilidade financeira,
em particular em cendrios de aumento de taxas

de juro ou de evolugdo desfavoravel do mercado
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A capacidade de
financiamento dos
particulares continuou a
refletir uma recomposicao da
carteira de ativos financeiros
Em 2015, o valor das transacdes liquidas de ati-
vos financeiros foi praticamente nulo (0,1 por
cento do PIB) (Grafico 15). Perante as perdas
verificadas nos Ultimos anos em varias aplicacdes

financeiras, continuou a assistir-se a uma recom-
posi¢do da carteira de ativos financeiros dos par-

ticulares, com o desinvestimento em ativos de
maior risco e aplicagdes em ativos com garantia
de capital. Verificaram-se aquisi¢des liquidas de
certificados de aforro e do Tesouro (2 por cen-
to do PIB) e constituicdo liquida de depdsitos
(2,6 por cento do PIB). Ao mesmo tempo,

de trabalho. E fundamental, assim, que a traje-
téria de redugdo do endividamento continue e
seja reforcada nos proximos anos, podendo vir a
beneficiar de evolu¢des mais positivas do rendi-

mento disponivel em termos nominais.

Grafico 13 ¢ Racio da divida financeira sobre Grafico 14 « Racio da divida total sobre os ativos
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Grafico 16 »
Divida das
sociedades ndo
financeiras

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores conso-
lidados. (a) Inclui os
empréstimos concedi-
dos por particulares,
administracdes publicas,
outras instituicdes finan-
ceiras monetarias, outros
intermedidrios financeiros
e auxiliares financeiros e
resto do mundo.
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prosseguiu o desinvestimento em titulos de divi-
da emitidos por sociedades financeiras (1,8 por
cento do PIB), pelo exterior (0,7 por cento do PIB)
e por sociedades ndo financeiras (0,4 por cento
do PIB), observando-se também uma reducdo
das aplicacbes em produtos de seguros e pen-
sGes (0,7 por cento do PIB). Adicionalmente, os
empréstimos concedidos por particulares a
sociedades ndo financeiras diminuiram 0,8 por
cento do PIB.

A diminuicao da divida das
sociedades nao financeiras
em percentagem do PIB
continuou em 2015, refletindo
essencialmente o aumento
do PIB

A divida total das sociedades ndo financeiras
registou um decréscimo de cerca de 5 p.p. do
PIB em 2015, cifrando-se em 111 por cento
do PIB no final do ano (Gréfico 16). Esta evo-
lucdo refletiu sobretudo o crescimento do PIB
(em cerca de 3,8 p.p.) e varia¢gdes de volume e
de preco (que reduziram o stock de divida em
1,5 p.p. do PIB), associadas essencialmente a
abatimentos ao ativo de créditos e a desvalo-
rizacdo dos ativos que foram transferidos do
BANIF - Banco Internacional do Funchal, S. A.
para a Qitante. O contributo do fluxo liquido de
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crédito total para a reducdo do racio da divida
foi praticamente nulo, contrariamente ao que
sucedia desde 2012. A amortizacdo liquida de
empréstimos concedidos, quer por instituicbes
financeiras residentes (embora em niveis sig-
nificativamente inferiores aos registados nos
ultimos anos), quer por particulares, foi quase
compensada pelo aumento dos empréstimos
do exterior (de empresas do grupo e, em menor
grau, de créditos comerciais).

Relativamente a divida financeira, continuou a
registar-se uma amortiza¢do liquida (correspon-
dente a 0,8 por cento do PIB), ainda que menor
do que a verificada em 2014 (3,2 por cento do
PIB). Desde 2012, quando atingiu um valor maxi-
mo, o racio da divida financeira das sociedades
ndo financeiras no PIB reduziu-se em cerca de
17 p.p.. A partir de 2013, este racio beneficiou,
em larga medida, do crescimento do PIB (em
cerca de 7,4 p.p.), tendo o contributo do fluxo
liquido para a varia¢do do racio total sido de
2,4 p.p. do PIB?® (Gréfico 17).

E essencial para a estabilidade financeira que
0 processo de desalavancagem das socieda-
des ndo financeiras prossiga e que uma maior
capacidade de geracdo de recursos por parte
das empresas se traduza num refor¢o da sua
autonomia financeira. O sucesso da desalavan-
cagem traduzir-se-a numa redugdo do risco
das sociedades ndo financeiras e, consequen-
temente, em menores restricBes de liquidez.
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Apesar dos progressos realizados nos dltimos
anos, a divida das sociedades ndo financeiras
em percentagem do PIB mantém-se entre as
mais elevadas da area do euro.

A concessao de crédito
continuou a dirigir-se

para os setores de atividade
com melhores indicadores

de rendibilidade

No final de 2015, a taxa de variacdo anual do cré-
dito concedido por instituicBes financeiras resi-
dentes as sociedades ndo financeiras situou-se
em -1,9 por cento (-4,6 por cento em dezembro
de 2014). Esta variagdo negativa dos empréstimos
concedidos pelo setor financeiro residente foi
compensada por um aumento do financiamento
obtido junto de ndo residentes, sendo a taxa de
variagdo anual do crédito total proxima de zero.

A concessdo de crédito pelo setor financeiro
continuou a ser direcionada para os setores de
atividade que apresentaram melhores indica-
dores econémico-financeiros. Entre o final de
2011 e o final de 2015, num quadro de redu-
¢do da exposicdo do setor financeiro ao setor
das sociedades ndo financeiras, verificaram-
-se um aumento do peso relativo da industria
transformadora (em 1,9 p.p.) e do comércio (em
1,3 p.p.) e uma diminui¢do do peso relativo da

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

construcdo (em 5,8 p.p.) e das atividades imobi-
lidrias (em 1,1 p.p.).

Em 2015, e por dimensdo de empresa, a dimi-
nui¢do do crédito concedido continuou a afetar
sobretudo as empresas de menor dimensdo.
Refira-se ainda que, em linha com os anos ante-
riores, o crédito a empresas exportadoras aumen-
tou (1,8 por cento), um crescimento préximo da
taxa de variacdo anual observada em 2014.

Em 2015, os fluxos brutos de novos empréstimos
bancarios a sociedades ndo financeiras decres-
ceram cerca de 18 por cento relativamente a
2014. Esta evolugdo traduz o decréscimo para
um valor minimo do montante de empréstimos
concedidos acima de um milhdo de euros, uma
vez que 0 montante de empréstimos concedido
abaixo de um milhdo de euros registou uma rela-
tiva estabiliza¢do face ao ano anterior. Por prazo,
assistiu-se a um aumento dos empréstimos com
maturidade superior a um ano e a uma diminui-
¢do dos de prazo inferior ou igual a um ano.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, os critérios aplicados na concessdo de
crédito melhoraram ligeiramente no decurso de
2015. Foram reportados um aumento da con-
corréncia entre instituicGes, uma percecdo mais
favoravel da situacdo econémica geral e uma
reducdo do custo de financiamento e das res-
tricBes de balanco. Estes fatores influenciaram
todos 0s segmentos de empresas e, sobretudo,
0s empréstimos a curto prazo.
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O aumento da concorréncia entre instituicbes
relativamente as empresas de melhor quali-
dade crediticia tem propiciado uma reducdo
dos spreads aplicados nos empréstimas, quer
a pequenas e médias empresas, quer a gran-
des empresas (Caixa 1). Em consequéncia, e a
acrescer aos efeitos da politica monetéria, tem-
-se assistido a redug¢do da taxa de juro de novos
empréstimos bancarios e de saldos de emprés-
timos. Em dezembro de 2015, o spread médio
encontrava-se em niveis semelhantes aos veri-
ficados em 2009. Esta evolu¢do tem permitido
estreitar a diferenca entre a taxa de juro média
praticada nos empréstimos a empresas por-
tuguesas e a praticada, em termos médios, na
area do euro.

O ambiente de baixas taxas de juro é frequen-
temente referido na literatura como propicio a
tomada de risco excessivo por parte das institui-
¢Bes financeiras. Dadas as menores restricdes
na oferta de crédito, as instituicdes financeiras
poderdo ser levadas a aplicar taxas de juro desa-
dequadas ao risco assumido, com potenciais efei-
tos negativos para a estabilidade financeira. Neste
sentido, é fundamental assegurar que a afetacdo
de novos empréstimos a sociedades n&o finan-
ceiras continue a basear-se em critérios rigorosos
assentes na rendibilidade e na eficiéncia dos pro-
jetos e ndo exclusivamente na procura de rendi-
mento ou no valor do colateral dado em garantia.

O racio de crédito vencido
das sociedades nao
financeiras manteve-se
elevado, refletindo o
montante significativo

de ativos nao geradores
de rendimento no balanco
das instituicoes de crédito

A percentagem de sociedades ndo financeiras
com crédito vencido diminuiu em 2015 (29,4 por
cento no final de 2015, inferior aos 30,8 por
cento registados no periodo homdlogo), inter-
rompendo o ciclo de aumentos iniciado em

2005. Em sentido contrario, o racio de crédito
vencido continuou a aumentar (15,8 por cento
em 2015, mais 0,7 p.p. face a 2014), ainda que
a um ritmo mais lento do que o observado nos
anos anteriores. Embora este indicador perma-
neca elevado, existe alguma heterogeneidade
entre setores de atividade. Os setores da cons-
trugdo, atividades imobilidrias e comércio con-
tinuaram a registar um aumento do racio de
crédito vencido, enquanto no caso da industria
transformadora esse racio se manteve inalte-
rado, diminuindo assinalavelmente nos setores
do alojamento e da restauracdo. Por dimensdo
das empresas, observou-se uma relativa esta-
bilizagdo do racio de crédito vencido para as
pequenas empresas e um aumento para as
médias e grandes empresas.

A persisténcia de elevados niveis de crédito
vencido, sobretudo associados aos setores
menos dinamicos e rentaveis da economia,
e 0 elevado peso das exposicdes vencidas ha
mais de dois anos no total do crédito venci-
do podem restringir a capacidade de as ins-
tituicdes financeiras concederem crédito as
empresas e aos setores mais rentaveis e, por
essa via, por em causa a reafetacdo eficiente
dos recursos financeiros disponiveis no balan-
¢o dos bancos. Ainda que, em parte, os ele-
vados niveis de crédito vencido possam estar
relacionados com alguma morosidade dos
processos judiciais, a resolucdo destes casos,
quer através da assunc¢do da perda e conse-
quente abate ao ativo (write-off), quer através
de outras solu¢des que permitam de forma
mais rapida melhorar a qualidade do balango
das institui¢Bes financeiras, afigura-se como
fundamental para a estabilidade financeira
(Secgdo 1.3.1).

As sociedades nao financeiras
registaram capacidade

de financiamento pelo
terceiro ano consecutivo,

o que refletira a acumulacao
de poupanca e o fraco nivel
de investimento



De acordo com os dados preliminares de
Contas Nacionais, em 2015, as sociedades ndo
financeiras continuaram a registar capacida-
de de financiamento (de 0,6 por cento do PIB),
praticamente igual a registada em 2014 (0,7 por
cento do PIB) (Grafico 18). Desde 2013 que este
setor evidencia capacidade de financiamento, o
que reflete, por um lado, o aumento da taxa de
poupanga das empresas e, por outro, o decrés-
cimo do investimento.

A taxa de poupang¢a das sociedades ndo finan-
ceiras atingiu 10,1 por cento do PIB em 2015,
0,3 p.p. acima da registada em 2014 e muito
proximo do valor maximo de 10,2 por cento do
PIB observado em 2013. O aumento da taxa de
poupanga das sociedades ndo financeiras, em
2015, refletiu o incremento do excedente de
exploragdo, traduzindo a melhoria da rendibili-
dade das sociedades ndo financeiras privadas,
e a diminui¢do do peso no PIB dos rendimentos
distribuidos. De referir que, em termos agrega-
dos, o efeito liquido da descida das taxas de juro
foi praticamente nulo em 2015 (0s juros pagos e
0s juros recebidos pelas sociedades ndo finan-
ceiras diminufram em igual montante).

O racio de rendibilidade das sociedades nao
financeiras' aumentou para 9,2 por cento em
2015 (7,8 por cento em 2014), beneficiando da
recuperacdo da atividade econémica, em espe-
cial do bom desempenho das exporta¢des e do
maior consumo privado. Este aumento, ainda

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

que transversal, apresenta alguma heterogenei-
dade quando considerados os setores de ativi-
dade econdmica e a dimensdo das empresas.
O racio de rendibilidade aumentou mais nos
setores do comércio e da industria transforma-
dora e nas grandes empresas. No setor da cons-
trucdo e para as pequenas e médias empresas,
o incremento foi relativamente mais modesto.

A maior capacidade de gerac¢do interna de recur-
Sos por parte das empresas ndo se tem traduzido,
na atual fase do ciclo econémico, num aumento
do investimento, que permanece em nfveis muito
préximos do minimo histérico atingido em 2013
(Gréfico 19). Em termos agregados, 0 aumento da
poupanga corrente das sociedades ndo financei-
ras refletiu-se, em 2015 e em linha com a tendén-
cia registada desde 2009, num aumento do peso
dos capitais préprios na estrutura de financia-
mento e numa reducdo significativa do peso do
financiamento por divida financeira.

O efeito conjunto de melhoria da rendibilidade
e de diminuicdo das taxas de juro traduziu-se
num aumento da capacidade das sociedades
nao financeiras para cumprirem as suas obri-
gacOes crediticias. O diferencial entre a rendi-
bilidade do ativo e a taxa de juro implicita man-
teve, em 2015, a tendéncia de subida registada
desde 2012. Esta subida é transversal a todos
0s setores de atividade e é independente
da dimensdo das empresas (Grafico 20). No
mesmo sentido, verificou-se um aumento do
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Fonte: INE.

Nota: (a) Corresponde a
soma de formagdo bruta de
capital fixo, variagdo de exis-
téncias, aquisicdes liquidas de
cessBes de objetos de valor

e aquisicdes liquidas de ces-
sBes de ativos ndo financeiros
ndo produzidos.



Grafico 19 »
Origens e
aplicagdes de
fundos das
sociedades ndo
financeiras

Fonte: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Ajustadas pela dis-
(repancia entre a capacidade
de financiamento apurada nos
ambitos das contas nacionais
financeiras e ndo financeiras.

Grafico 20 »
Diferencial entre
a rendibilidade do
ativo e a taxa de
juro implicita das
sociedades nao
financeiras

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O diferencial apre-
sentado corresponde a dife-
renca entre a rendibilidade
do ativo (EBITDA / (capitais
préprios + financiamentos
obtidos)) e a taxa de juro
implicita (juros suportados
/financiamentos obtidos).
Valores em final de ano.
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racio de cobertura de juros (medido pelo racio
entre EBITDA e juros suportados) de 3,6 em
2014 para 4,7 em 2015. Esta evolugdo foi mais
evidente nos setores do comércio e da indUs-
tria transformadora e menos notdria no setor
da construcdo. Por dimensdo de empresa, o
impacto tera sido de cerca de 1,2 p.p., quer
nas grandes, quer nas pequenas e médias
empresas.

O aumento da taxa de
poupanca das sociedades
nao financeiras nao se tem
traduzido num aumento
de ativos financeiros

Apesar de a taxa de poupanca das socie-
dades ndo financeiras ter estabilizado num
nivel elevado, ndo se tem assistido a uma
variagdo significativa dos ativos financeiros
mais liquidos do setor. Com efeito, 0 peso no
PIB destes ativos em carteira das sociedades
ndo financeiras permanece sem alterac8es
relevantes desde 2011,

No total dos ativos financeiros, registaram-se
vendas liquidas em 2015, pelo que o aumen-
to da taxa de poupanca das sociedades ndo
financeiras portuguesas se tem refletido sobretu-
do na amortiza¢do da divida financeira, reduzindo
a alavancagem do setor.
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A manutencao da confianca
dos investidores requer que
a consolidacao orcamental
prossiga e que o racio da
divida publica mantenha
uma trajetéria descendente

Em 2015, o défice das administra¢des publicas
situou-se em 4,4 por cento do PIB, abaixo do
valor registado no ano anterior (7,2 por cento
do PIB). Esta evolucdo foi influenciada por um
conjunto de operag¢des de caracter extraordi-
nario com impacto negativo no saldo orcamen-
tal em ambos o0s anos. No que respeita a 2015,
estas operac¢des decorreram das medidas de
resolu¢do aplicadas ao BANIF, com um impacto
no défice equivalente a 1,4 por cento do PIB.

Excluindo opera¢8es de carater ndo recor-
rente, o défice orcamental cifrou-se, em 2015,
em 3,0 por cento do PIB, acima do previsto no
Orcamento do Estado para 2015 (2,7 por cen-
to), mas abaixo do registado em 2014 (3,6 por
cento). O défice primario estrutural aumentou
0,5 p.p. em relacdo ao ano anterior, refletindo
a interrupgdo da trajetéria de consolidacdo
orcamental.

O Orcamento do Estado para 2016 (OE 2016)
prevé um défice das administracdes publicas
de 2,2 por cento do PIB. Este objetivo é reite-
rado no Plano de Estabilidade para 2016-2020,
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no ambito do qual se antecipa uma redug¢do
gradual do défice no periodo de projecdo, até
se atingir um excedente em 2020. A concreti-
zacdo do objetivo do OE 2016 prevé uma tra-
jetdria das contas publicas compativel com o
encerramento do Procedimento dos Défices
Excessivos a que Portugal se encontra sujeito
desde 2009. No entanto, a execu¢do orcamen-
tal relativa a 2016 envolve riscos, designada-
mente No que respeita ao cendario macroeco-
némico subjacente. Importa destacar que as
previsdes de crescimento do PIB elaboradas
pelo Banco de Portugal e pela generalidade
dos organismos internacionais sdo inferiores
a considerada na elabora¢ao do Or¢amento
do Estado.

No final de 2015, a divida das administra-
¢Bes publicas (na otica de Maastricht) atingiu
129,0 por cento do PIB, menos 1,2 p.p. do que
em 2014 (Grafico 21). Esta evolugdo esteve, em
parte, associada a uma reducdo de depdsitos
da administracdo central. Com efeito, o racio
da divida publica liquida de depdsitos no PIB
situou-se em 121,6 por cento do PIB, 1,5 p.p.
acima do valor registado em 2014.

Ao longo de 2015, o IGCP prosseguiu com as
operacBes de gestdo das maturidades, procu-
rando alongar o perfil de vencimento da divida
publica, muito concentrada nos anos mais pro-
ximos. Paralelamente, o IGCP tem aproveitado
as atuais condi¢Bes de mercado para emitir
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Grafico 21
Divida das
administracdes
publicas

Fonte: INE e Banco
de Portugal.
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nova divida a taxas de juro mais baixas, amorti-
zando antecipadamente ou recomprando divi-
da emitida a taxas de juro mais elevadas. Neste
sentido, é de destacar a amortizagdo antecipa-
da ao FMI em 2015 de parte do empréstimo
(7,8 mil milhdes de euros) obtido no ambito do
PAEF, com vencimento previsto para 2017 e
20182 Em fevereiro de 2016 ocorreu um novo
reembolso antecipado ao FMI (cerca de 2 mil
milhdes de euros), 0 que elevou para 36 por
cento a percentagem do empréstimo total ja
reembolsado.

Em 2015, a despesa com juros das adminis-
tracBes publicas diminuiu 0,3 por cento do PIB
em relacdo a 2014, para 4,6 por cento do PIB,
permanecendo ainda como uma das mais ele-
vadas da area do euro.

Refira-se que, no final de 2015, foi aprovada a
emissdo e colocagdo de novos instrumentos
de divida destinados a investidores de reta-
Iho (Obrigagdes do Tesouro de Rendimento
Variavel), num contexto de diversificagdo das
fontes de financiamento.

A continuacdo do refinanciamento da divida
publica a taxas de juro mais baixas é funda-
mental para a reducdo do custo médio da divi-
da publica e, desta forma, para o reforco da sua
sustentabilidade. No entanto, o refinanciamen-
to mantém-se muito vulneravel a uma possivel
alteracao das condi¢des de mercado. Esta vul-
nerabilidade foi visivel no comportamento dos
custos de financiamento e da liquidez no mer-
cado primario de divida publica portuguesa no
inicio de 2016, relacionado em parte com uma
maior instabilidade nos mercados financeiros
internacionais, no contexto da apresentacao e
discussdo do Or¢amento do Estado para 2016
(Seccgdo 1.1 e Capitulo 2).

A manutenc¢do da confianca dos investidores
internacionais na sustentabilidade da divida
publica requer que o processo de consolida-
¢do orcamental prossiga e que continue a ser
acompanhado pela implementacdo de refor-
mas estruturais. Esta orientagdo é também fun-
damental para criar condi¢8es para 0 aumento
do crescimento potencial e o refor¢co da com-
petitividade externa da economia portuguesa.

1.3. Situagao patrimonial dos setores
financeiros

1.3.1. Setor bancario'

O sistema bancario manteve
uma trajetdria de contracao
gradual da atividade

ao longo de 2015

O ativo total do sistema bancario continuou a
diminuir até dezembro de 2015 (3,8 por cento em
termos homadlogos e 2,4 por cento face a junho
de 2015), embora de forma menos acentuada
do que nos dois anos anteriores. A redu¢do acu-
mulada desde o final de 2010, data que marca o
inicio do processo de desalavancagem, situou-se
em 22 por cento. Para a evolugdo do ativo no final
de 2015 contribuiu também a transferéncia, no
ambito da resolucao do BANIF, de direitos e obri-
gacdes correspondentes a ativos do BANIF para
a Oitante, conforme deliberacdo do Conselho de
Administracdo do Banco de Portugal do dia 20 de
dezembro de 2015 (Caixa 2).

Tal como nos anos anteriores, o decréscimo
significativo do crédito a clientes (ajustado de
operacdes de titulariza¢do) foi o principal deter-
minante na redugdo do ativo do sistema bancario
(Gréfico 22)™. A redugdo da carteira de crédito foi
relativamente transversal aos varios segmentos
do setor privado residente (Gréafico 23). Porém,
verificou-se uma recuperacdo do crédito a parti-
culares para consumo e outros fins no segundo
semestre, que aumentou 2,6 por cento (a varia-
¢do no conjunto do ano foi praticamente nula).

Neste contexto de redug¢do do ativo, apesar de
a rubrica de titulos, derivados e participac@es ter
tido, em termos globais, uma evolugdo ligeiramen-
te negativa em 2015 (-0,9 por cento em termos
homdlogos), assinala-se 0 aumento da exposicdo
a instrumentos de divida publica (variagdo de
8,8 por cento face ao final de 2014) (Grafico 24).
Esta evolugdo deveu-se essencialmente ao incre-
mento da exposi¢do a titulos de divida de emi-
tentes publicos estrangeiros, em especial de
Espanha e Italia. Alguns dos maiores bancos do
sistema privilegiaram a acumulacdo destes titulos
em detrimento da divida publica portuguesa, cuja
exposi¢cao diminuiu 10,6 por cento, passando a
representar 6,2 por cento do ativo.



Em percentagem e pontos percentuais

Em mil milhdes de euros

Em mil milhSes de euros

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios \)

-10 4

= Disponib. e aplic. em 0IC
mm (rédito a clientes (liquido)

300 ~

250 A

200 A

150 A

100 +

50 4

Dez. 11

Dez. 12

60 -

40

1

Dez. 11
I Soc. ndo financeiras
I Part. consumo e outros fins
s P31t Nabitagdo - tvh (esc. dir.)

Dez. 12

Dez. 13

m— Disponib. e aplic. em BC
s Qutros ativos

Dez. 13

Dez. 14

Dez. 15

Dez. 14
I Part. habitagdo

Dez. 15

s 50, N30 financeiras - tvh (esc. dir.)
s Pa1t, CONSUMO € 0ULFOS fins - tvh (esc. dir.)

I Titulos, deriv. e particip.
s AVO (tVD)

Em percentagem

Dez. 11

Dez. 12

Emitentes ndo residentes

Div. Pdb. e outros emissores publicos

M Tit. adq. em op. titularizacdo
= Divida subordinada
= Divida ndo subordinada

Dez. 13

Dez. 14

Emitentes residentes

Dez. 15

i Div. Pdb. e outros emissores piblicos

W Tit. adq. em op. titularizagdo
M Divida subordinada
M Divida ndo subordinada

Gréfico 22

Contributos para a
evolucdo do ativo

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Os titulos, derivados e
participacdes compreendem
0s ativos financeiros ao justo
valor através de resultados, os
ativos financeiros disponiveis
para venda, 0s investimentos
detidos até a maturidade, os
investimentos em filiais e os
derivados de cobertura. O
crédito a clientes € ajustado de
operagges de titularizagdo.

Grafico 23 »
Evolu¢do da
carteira de crédito
(setor privado
residente)

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Dados obtidos a partir
da Instrugdo n.° 22/2011 do
Banco de Portugal.

Grafico 24
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-
ciacdo (liquidos de passivos
financeiros detidos para
negociagdo), ativos financei-
ros disponiveis para venda
e investimentos detidos até
a maturidade, liquidos de
derivados de cobertura.
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O peso dos depositos de
clientes no financiamento
do setor bancario voltou

a aumentar, enquanto o
financiamento obtido junto
do Eurosistema se reduziu

Ao longo de 2015 continuou a assistir-se ao ajus-
tamento das fontes de financiamento do sistema
bancario, tendo os recursos de clientes passado
a representar 61 por cento do total do ativo em
dezembro, percentagem superior aos 58,6 por
cento registados no final de 2014 (e aos 41,4 por
cento de junho de 2010). A evolugdo em 2015
deveu-se, exclusivamente, a quebra do ativo
do sistema bancario, uma vez que o montante
total dos recursos de clientes permaneceu vir-
tualmente inalterado face a dezembro de 2014.
Concomitantemente, assistiu-se a uma diminui-
¢do do peso dos recursos de bancos centrais, das
responsabilidades representadas por titulos e do
mercado interbancario no financiamento total.

Na atividade domeéstica, os depdsitos registaram
um crescimento de 3,6 mil milhdes de euros em
2015, sustentado por um aumento de 7,5 mil
milh&es de euros dos depdsitos de particulares
(incluindo residentes, ndo residentes e emigran-
tes), que mais do que compensou a quebra nos
depdsitos dos restantes setores (Grafico 25).
A dindmica positiva dos depdsitos de particula-
res tem constituido um dos aspetos mais mar-
cantes do ajustamento em curso da economia
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portuguesa e, em particular, do sistema finan-
ceiro portugués (para mais detalhe sobre a evo-
lucdo das aplica¢Bes em ativos financeiros feitas
por particulares, ver Seccdo 1.2.).

O racio de transformacdo do sistema bancario
portugués continuou a reduzir-se, atingindo
103 por cento no final de dezembro de 2015,
menos 5 pontos percentuais do que o valor
registado no final de 2014 (e menos 64 p.p. que
0 maximo histdrico verificado em junho de 2010)
(Gréfico 26). Esta evolugdo deveu-se unicamente
a ja referida reducdo do crédito, uma vez que os
recursos de clientes permaneceram estaveis em
2015. Em linha com esta evolugdo, o gap comer-
cial (definido pela diferenca entre crédito e depo-
sitos) continuou a diminuir, passando de 18 mil
milhdes de euros em 2014 para 6,5 mil milhGes
de euros em 2015 (menos 140 mil milhdes de
euros do que o valor maximo registado em 2010).

O financiamento do sistema bancario portu-
gués junto do Eurosistema diminuiu em 2015,
a semelhanca do ano anterior, embora de for-
ma menos acentuada, cifrando-se em 28,3 mil
milhdes de euros (menos 5,5 mil milhdes do
que em 2074). Este valor, 0 mais baixo desde
0 inicio da crise da divida soberana da area do
euro, traduz uma quebra de 35,9 mil milhGes
de euros face ao montante maximo, registado
no segundo trimestre de 2012.

No mercado interbancério, o financiamen-
to do setor bancdrio portugués, liquido de
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aplicagdes, aumentou cerca de 786 milhdes de
euros em relacdo ao final de 2014, evolugdo
explicada por uma diminui¢do das disponibili-
dades e das aplica¢es em outras instituicdes
de crédito superior a reducdo dos recursos
obtidos junto das mesmas. As variag8es nes-
ta componente do financiamento refletiram,
sobretudo, a evolugdo dos recursos obtidos
no estrangeiro.

O financiamento através de titulos de divida dimi-
nuiu em 2015, passando a representar 8,8 por
cento do ativo (inferior aos 10,3 por cento regis-
tados em 2014). Esta evolugdo foi largamente
determinada por uma reducdo das responsabi-
lidades representadas por titulos de divida ndo
subordinada. A retransmissdo de obriga¢des
seniores do balan¢o do Novo Banco para o BES,
em dezembro, no valor de 1985 milhdes de
euros, representa cerca de um terco daquela
reducdo. Fatores como o processo de desala-
vancagem em curso, a ainda relativa fragmen-
tacdo dos mercados financeiros, que dificulta o
acesso do setor ao financiamento externo, e a
existéncia de fontes de financiamento alterna-
tivas com menor custo e com carater de esta-
bilidade terdo contribuido para a reducéo do
financiamento através da emissdo de titulos de
divida. Na mesma linha, os passivos subordina-
dos diminuiram cerca de 900 milhdes de euros
(-15,2 por cento) em 2015.

Dado este contexto, a posicdo do sistema
bancéario em termos de liquidez continuou a

Grafico 27 « Gaps de liquidez em escala cumulativa
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Nota: Dados obtidos a partir da Instrucdo n.® 13/2009 do Banco de Portugal.
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melhorar em 2015, conforme pode ser avalia-
do pelo aumento dos gaps de liquidez' para
todas as maturidades até um ano (Gréfico 27),
0 que reflete um menor desfasamento de
maturidades entre os ativos e 0S passivos.

A evolug¢do positiva da posi¢do de liquidez do
sistema bancario nos Ultimos anos é consisten-
te com o ajustamento do setor as crescentes
exigéncias definidas pelo quadro regulamentar
europeu em matéria de liquidez, nomeadamen-
te no que concerne ao cumprimento do racio de
cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio -
LCR) em vigor desde o quarto trimestre de 2015.
Neste ambito, os bancos sdo obrigados a cons-
tituir um buffer de ativos de liquidez e qualidade
de crédito elevadas ou extremamente elevadas'®
igual a, pelo menos, 70 por cento do montante de
safda liquida de fundos durante um periodo de
30 dias, em situagdo de stress'. A partir de 1
de janeiro de 2018, apés o periodo de transi-
¢do, sera exigido aos bancos que cumpram um
racio de cobertura de liquidez de, pelo menos,
100 por cento. De acordo com os resultados do
Quantitative Impact Study (QIS) de junho de 2015,
promovido pela Autoridade Bancaria Europeia
e pelo Comité de Basileia de Supervisores
Financeiros em conjunto com as autoridades
de supervisdao nacionais, 0os maiores bancos
domésticos cumpriam, nessa data, aquele
requisito. Porém, a posicao de liquidez dos
bancos poderad vir a ser afetada negativamente

do capital
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Grafico 29 »
Contributos para
a rendibilidade
do ativo

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A rendibilidade do
ativo € calculada conside-
rando o resultado antes de
impostos e de interesses
minoritarios.
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por uma eventual reavaliacdo do rating da divi-
da publica portuguesa, como referido no
Capitulo 2, uma vez que estes titulos repre-
sentam uma importante parcela deste buffer
de liquidez.

Mais recentemente, os resultados do /nquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, divul-
gados em abril de 2016, indicam (por com-
paracdo com o inquérito anterior) que a
dependéncia da posicéo global de liquidez das
instituicbes portuguesas ao programa alarga-
do de compra de ativos do BCE (no ambito da
politica monetaria ndo convencional) se tera
reduzido.

A rendibilidade do sistema
bancario portugués voltou
a niveis positivos, embora

ainda longe dos registados
no passado e beneficiando
de fatores nao recorrentes

Em termos agregados, o sistema bancario apre-
sentou resultados liquidos positivos em 2015,
0 que ndo acontecia desde 2010, confirman-
do assim a trajetdria verificada no primeiro
semestre do ano. Em relacdo a 2014, verificou-
-se uma melhoria na distribuicdo dos racios de
rendibilidade do capital dos bancos portugue-
ses (Grafico 28).
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O principal contributo para a recuperagdo
dos resultados derivou da expressiva reducdo
do fluxo de imparidades e provisdes, peran-
te o nivel muito elevado registado em 2014
(Grafico 29). Embora em menor medida, a evo-
lucdo dos resultados de operac¢des financeiras
e da margem financeira contribuiu também
para a recuperacdo dos resultados.

A evolucdo positiva da margem financeira foi
explicada pela redugdo dos custos com juros,
que mais do que compensou a diminui¢do
verificada nos proveitos com juros; esta evo-
lucao foi significativamente determinada pelas
operac¢des com clientes (crédito e depdsitos).
O efeito preco global (diferencial entre a taxa
global do crédito e a taxa global a que os ban-
cos remuneram os depdsitos) aumentou em
2015 (para mais detalhe ver Caixa 3).

A reducdo da remuneracdo oferecida nas
novas operagdes e a renovagdo, a taxas de
juro mais baixas, de depdsitos contratados
em anos anteriores (a taxas relativamente ele-
vadas) contribufram para a diminui¢do da taxa
de juro implicita dos depdsitos. Este compor-
tamento deverad prolongar-se no atual contex-
to de baixas taxas de juro, estando, contudo,
limitado pela existéncia de garantia de capi-
tal neste instrumento financeiro, que invalida
a possibilidade de aplicagdo de taxas de juro

negativas.
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A geracdo de juros e de rendimentos prove-
nientes de operac¢des de crédito a clientes foi
condicionada pelo processo de desalavanca-
gem em curso no sistema bancario, bem como
pela importancia das operacdes de crédito a
taxa de juro indexada com spreads reduzidos
nas carteiras de crédito dos bancos (nomea-
damente, crédito a particulares para aquisi¢do
de habitacdo), cujo peso no total do crédito
se mantém relativamente estavel. O contex-
to macroeconémico atual, nomeadamente as
baixas taxas de juro e o baixo crescimento
econdmico, devera continuar a contribuir para
o comportamento desta rubrica, afetando negati-
vamente a rendibilidade dos bancos.

O decréscimo das taxas de remuneracdo dos
titulos em carteira tera contribuido para a
diminui¢do dos juros recebidos de outros ati-
vos financeiros em relacdo ao final de 2014.
Esta evolugdo poderd ser explicada, em parte,
pelo decréscimo da rendibilidade implicita da
divida publica portuguesa, por via de vencimen-
tos e de vendas destes titulos com posteriores
compras de titulos de divida (residente e ndo
residente) com yields mais baixas. A descida
generalizada das yields das obrigacdes de
divida publica da area do euro refletiu um con-
junto alargado de medidas de politica ndo con-
vencional do BCE, com destaque para o recen-
te programa de compra de ativos soberanos.

Para a redugdo dos encargos com juros contri-
buiu a diminui¢do do custo implicito das fon-
tes de financiamento do mercado por grosso,
nomeadamente através de bancos centrais e
do mercado interbancario. O decréscimo das
responsabilidades representadas por titulos
de caracter ndo subordinado e dos passivos
subordinados contribuiu, também, para a redu-
¢do dos juros pagos nestes instrumentos, dado
0 custo superior desta forma de financiamento.

Os resultados de operacées financeiras aumen-
taram em 2015 (27 por cento em termos homolo-
gos), tendo atingido cerca de 14 por cento do
produto bancério, o que corresponde ao maxi-
mo registado no periodo entre 2011 e 2015. Os
resultados de operac8es financeiras continuam
a ser, em parte, explicados pela realiza¢do de
mais-valias na carteira de ativos financeiros
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disponiveis para venda decorrente da aliena-
¢do de titulos de divida publica, em particu-
lar portuguesa. Apesar da sua diminui¢do, em
termos homologos, as mais-valias desta natu-
reza mantiveram-se elevadas. No entanto, a
permanéncia das yields em niveis baixos limi-
tard, necessariamente, a realizacdo deste tipo
de resultados no futuro.

As comissdes (liquidas) tém representado uma
fonte de receita estavel para o sistema banca-
rio portugués, conforme refletido no seu con-
tributo para a geracdo de produto bancario
desde 2011.

O sistema bancario continuou, em 2015, o pro-
cesso de redugdo de custos, ainda que este
tenha desacelerado relativamente aos anos
anteriores, nomeadamente na componente de
custos com pessoal. Com efeito, esta compo-
nente representou, em 2015, cerca de 55 por
cento dos custos operacionais, 0 peso mais
elevado observado desde 2011. O racio cost-to-
-income cifrou-se em 59,9 por cento, registan-
do uma diminui¢cdo de 6 p.p. emrelagdoa 2014,
explicada principalmente pelo comportamen-
to do produto bancario. Expurgando os ele-
mentos Nndo recorrentes (non-core) dos resul-
tados (nos quais se encontram elementos de
natureza mais volatil, tais como os resultados
em operacdes financeiras), o racio ascendeu a
70 por cento, menos 5 p.p. do que em 2014.

A geracao de resultados
na atividade internacional
enfrenta desafios

A atividade internacional de alguns dos maio-
res grupos bancdrios portugueses continuou,
em 2015, a contribuir positivamente para o
produto bancario (nomeadamente na gera-
¢do de margem financeira e de comiss&es).
No entanto, esta exposicdo do sistema banca-
rio portugués tem como contrapartida riscos
associados a atividade econdmica, bem como
riscos politicos e legais associados as respe-
tivas geografias. Os casos do BPI e do BCP
ilustram bem esta situagdo (ja detalhados em
anteriores edi¢cBes do Relatério de Estabilidade



Grafico 30 e

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.
(*) Excluindo BES / Novo
Banco.
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Financeira). Com efeito, subsiste incerteza acerca
da manutenc¢do da atividade no mercado ango-
lano no ambito do grupo BPI. No caso do BCP
destaca-se, relativamente a atividade desenvolvi-
da na Poldnia, a auséncia de uma decisdo quanto
a alocagdo dos efeitos da conversdo dos créditos
expressos em francos suicos para a moeda local,
na sequéncia da descontinuag¢do pelo Banco
Central da Suica da defini¢cdo de uma taxa de
cambio minima do franco suico relativamen-
te ao euro. Ambas as situacdes tém poten-
cial para condicionar, naqueles mercados, o
desenvolvimento de atividade relevante e a
geracdo de rendimento.

Apesar da reducao do fluxo de
imparidades, o elevado nivel
de crédito em risco continua a
penalizar a qualidade do ativo
e a rendibilidade do sistema

Em 2015, verificou-se uma diminui¢do expres-
siva do reconhecimento de imparidades, mes-
mo excluindo o impacto do BES/Novo Banco
(Gréafico 30). Para esta evolugdo contribuiu,
em grande medida, a reducdo verificada nas
imparidades reconhecidas para crédito; o custo
do risco do crédito diminuiu cerca de 1 p.p.
em termos homologos, fixando-se em 1,2 por
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Em percentagem do ativo médio
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cento (excluindo o impacto do BES/Novo Banco,
observa-se um decréscimo de 0,4 p.p. para cerca
de 1 por cento). Esta dinamica podera sinali-
zar um processo de normalizagdo da atividade,
apos o esforco de constituicdo de imparidades
e de provis@es verificado em anos anteriores.
Ainda assim, o fluxo de imparidades permanece
elevado.

Apesar da melhoria da atividade econdmica, o
significativo endividamento do setor privado
ndo financeiro residente e o tipico desfasamen-
to do incumprimento no crédito face ao ciclo
econdémico continuaram a traduzir-se numa
elevada materializa¢do do risco de crédito
(Grafico 31). O segmento das sociedades ndo
financeiras apresenta os racios de crédito em
risco mais altos e ainda crescentes, embora
com sinais de abrandamento. No segmento do
crédito a particulares para habitagéo, o racio de
crédito em risco tem permanecido estavel, em
cerca de 6 por cento, desde meados de 2011.
No caso do segmento do crédito a particula-
res para consumo e outros fins, com menor
expressao na carteira de crédito, o racio de cré-
dito em risco reduziu-se face ao final de 2014,
para 14,2 por cento. Assistiu-se a um aumento
da dispersdo do racio de crédito em risco para
todos os segmentos do setor privado resi-
dente (Secgdo 1.2.).
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A cobertura do crédito em risco por imparida-
des situou-se em niveis expressivos, mesmo
no referido contexto de significativa reducdo
dos fluxos de imparidades para crédito.

O elevado nivel de crédito em risco do setor
bancario configura um risco para a estabilida-
de financeira por, entre outras razdes, consti-
tuir um indicio de debilidade financeira com
impacto na rendibilidade do setor e, potencial-
mente, afetar a sua capacidade e incentivo para
conceder crédito a economia. Esta situacéo
afeta atualmente diversos sistemas bancarios
europeus, o que justifica que a questdo esteja
a ser abordada ndo apenas em Portugal, numa
articulacao entre as autoridades nacionais no
ambito da missao de monitorizacdao pos-pro-
grama (PPS/ PPM), mas também internacional-
mente, designadamente no Mecanismo Unico
de Supervisdo.

Neste enquadramento, deverdo continuar a
ser tomadas medidas para incentivar a redu-
¢do do stock de crédito em risco, em simulta-
neo com outras, de cariz preventivo, aplicadas
no ambito da supervisdo prudencial e direcio-
nadas ao fluxo de novo crédito em risco.

E essencial adotar uma abordagem multiface-
tada, como ja defendido na anterior edi¢do do
Relatdrio de Estabilidade Financeira, direcionada
para um conjunto de condicionantes existentes.
Por um lado, a eficacia e a eficiéncia de medidas
de supervisao prudencial destinadas a incentivar

Grafico 31 ¢ Crédito em risco
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uma gestdo mais proé-ativa do crédito em risco
ou de iniciativas para estimular o mercado des-
tes ativos estdo condicionadas pela envolvente
estrutural, nomeadamente pelas restri¢des
nos sistemas legal, judicial e fiscal. Por outro
lado, a adogdo de estratégias mais agressivas,
gue acarretem custos relevantes, penalizaria a
capacidade de gerac¢do de resultados, pelo que,
no atual contexto macroeconémico e perante
as atuais exigéncias regulamentares europeias,
esta opgdo se encontra limitada.

Podera ainda continuar a ser avaliada a pos-
sibilidade de criar um veiculo facilitador da
venda de créditos problematicos das institui-
¢Bes de crédito. Esse veiculo devera privilegiar
a captagdo de investimentos junto de entida-
des privadas especializadas e potenciar o0s
beneficios associados a gestdo destes ativos
por entidades especializadas, com capacidade
para efetuarem uma avaliacdo detalhada da
situacdo econdmica e financeira das empre-
sas e, mediante os resultados dessa avaliagdo,
proporem a solu¢do mais adequada.

A arquitetura deste veiculo deverd, porém,
considerar os seguintes aspetos, num enqua-
dramento europeu que impde atualmente for-
tes restri¢des ao tipo de medida que foi ado-
tada em Espanha e na Irlanda durante a crise:

i) O financiamento deve ser proveniente, pri-
mordialmente, do setor privado, sendo tal facili-
tado por uma estruturagdo dos titulos emitidos
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pelo veiculo em tranches de diferentes niveis
de senioridade;

ii) A transferéncia dos ativos para o veiculo exi-
ge uma avaliacdo prévia dos mesmaos, o que
mitiga a assimetria de informacdo entre os
bancos credores e 0s potenciais investidores.
O preco de transferéncia compreende habi-
tualmente um haircut face aos valores regis-
tados no balan¢o dos bancos, mesmo consi-
derando eventuais garantias que Ihes estejam
associadas; e

iii) A forma como o apoio publico se pode
materializar tem necessariamente de consi-
derar o atual enquadramento regulamentar
europeu, com implicagdes, por exemplo, no
preco de uma eventual garantia.

Por fim, deverdo ser simultaneamente intro-
duzidas alteragdes no Processo Especial de
Revitaliza¢do, no Sistema de Recuperagao de
Empresas por Via Extrajudicial e no Cédigo
de Insolvéncia e Recuperacdo de Empresas,
de forma a i) reduzir os custos associados a
execucdo do colateral, aos processos de rees-
truturacdo de divida e de insolvéncia de socie-
dades ndo financeiras (com especial enfoque
em medidas que reduzam o perfodo de tempo
associado a estes procedimentos), e ii) incen-
tivar as empresas e/ou os credores a recor-
rer a estes processos de reestruturagdo numa
perspetiva preventiva, que possibilite uma recu-
peracdo sustentavel da empresa.

Os niveis de solvabilidade
do sistema bancario
aumentaram, reforcando
a resiliéncia do setor

No final de 2015, o racio de fundos préprios
principais (Common Equity Tier 1 - CET 1) do
sistema bancario situou-se em 12,4 por cento,
1,1 p.p. acima do valor registado no final de
2014 (Grafico 32). Esta evolugdo foi influencia-
da por eventos extraordinarios que tiveram
impacto sobre os fundos préprios e sobre os
ativos ponderados pelo risco (Risk Weighted
Assets — RWA).

A1 de janeiro de 2015 entrou em vigor o regi-
me especial aplicavel aos ativos por impostos
diferidos (Deferred Tax Assets - DTA), consagrado
na Lein.° 61/2014, de 26 de agosto, ao qual ade-
riram os principais bancos domésticos. O referi-
do diploma veio eliminar a incerteza quanto a
recuperacao de determinadas classes de DTA
decorrentes de diferencas temporarias, pas-
sando 0s mesmos a ndo depender da rendibi-
lidade futura das instituicdes aderentes. Deste
modo, deixaram de ser dedutiveis aos fundos
préprios principais, de acordo com a regula-
¢do europeia de ambito prudencial. Estima-se
que o impacto positivo no racio CET 7 da ndo
deduc¢do dos DTA acumulados até dezembro
de 2014 e abrangidos pelo referido regime fiscal
se tenha cifrado em cerca de 1 p.p. em 2015.

Grafico 33 » Distribuicdo do racio CET 1
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A evolucdo dos fundos préprios foi também
positivamente afetada pela retransmissao, do
Novo Banco para o BES, de cinco séries de
emissdes de instrumentos de divida ndo subor-
dinada, que tinham sido transferidas para o
Novo Banco na sequéncia da Deliberacdo do
Banco de Portugal de 3 de agosto de 2014.
Estas foram originariamente emitidas pelo
BES e colocadas especificamente junto de
investidores qualificados, apresentando uma
denominacdo minima de 100 mil euros. A sele-
¢do das referidas emissdes de obrigac¢des fun-
damentou-se em razdes de interesse publico
e teve em vista salvaguardar a estabilidade
financeira e assegurar o cumprimento das
finalidades da medida de resolucdo aplicada
ao BES. Da retransmissdo resultou, em termos
liquidos, um impacto positivo para o capital do
Novo Banco de cerca de 1985 milhdes de euros,
com um efeito nos racios de fundos préprios do
sistema bancario de 0,85 p.p..

O refor¢o dos fundos préprios por duas institui-
¢Bes de maior relevancia e a recuperacdo da ren-
dibilidade da generalidade do setor permitiram
aumentar os niveis de solvabilidade do sistema
bancario. Note-se, porém, que a baixa rendibilida-
de continua a condicionar a capacidade de gera-
cdo interna de capital das instituicdes. No final de
2015, a generalidade das institui¢des apresentava
um racio de CET T acima de 8 por cento, apesar de
a distribuicdo demonstrar alguma heterogeneida-
de (Gréfico 33).

A ja referida descontinuagdo da atribuicéo a
Angola da equivaléncia a regulamentagdo e a
supervisao europeias, ocorrida no inicio de
2015, constituiu também um acontecimento
extraordinario, que se traduziu num aumento
dos RWA. Porém, face ao final de 2014, assistiu-
-se em termos globais a uma diminui¢do dos
RWA, em particular dos associados ao risco de
crédito com impacto positivo nos racios de sol-
vabilidade. Este resultado decorreu do processo
de desalavancagem em curso no setor.

Atualmente, um conjunto de disposi¢des transito-
rias estabelecidas pela CRD IV / CRR permite que
0s bancos se ajustem gradualmente aos novos
requisitos relativos ao racio CET 1. Asua eliminacdo
gradual, até 2018, exercera uma pressdo sobre os
racios de solvabilidade das institui¢des de crédito,
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embora contribua para elevar a qualidade dos
seus fundos proprios. Esta pressdo podera ser
agravada caso o setor ndo recupere niveis de ren-
dibilidade mais elevados. Neste contexto, o Banco
de Portugal tem promovido junto das institui¢des
supervisionadas um conjunto de praticas de ges-
tdo prudente, com vista ao refor¢o dos racios
de capital e a preservacdo da solidez financeira
(Caixa 4 da edi¢do de novembro de 2015 do
Relatdrio de Estabilidade Financeira).

De acordo com a evidéncia recolhida no QIS, cuja
ultima informagdo disponivel se reporta a junho
de 2015, 0os maiores grupos bancarios portugue-
ses em atividade no final de 2015 cumpriam inte-
gralmente os requisitos miimos para o racio de
CET 1 definidos pelo quadro de Basileia lll, intro-
duzidos na CRD IV e no CRR, apos terminado o
perfodo transitorio (fully implemented). No entanto,
nos restantes racios prudenciais, existem desa-
fios assinaldveis a enfrentar, uma vez que nem
todos os grupos atingiam os requisitos minimos
dos racios de Tier 1 e de solvabilidade total (fully
implemented). Assume assim particular impor-
tancia que as instituicdes emitam instrumentos
subordinados elegiveis para capital regulamentar
que permitam ultrapassar esta situacdo.

O enquadramento regulamentar da Unido
Bancaria inclui também um racio de alavan-
cagem que passou a ser de divulgacdo obri-
gatdria pelas instituicdes sujeitas a supervisdo
prudencial, a partir de 1 de janeiro de 2015.
Este racio complementa as medidas de solva-
bilidade baseadas nos RWA, tendo como princi-
pal carateristica o facto de os ativos ndo serem
ponderados pelo risco. A calibracdo final esta
prevista para 2017, podendo tornar-se num
requisito regulamentar obrigatério em 2018.
Os dados obtidos através do QIS, com refe-
réncia a junho de 2015, indicam que as ins-
tituicBes portuguesas participantes apresen-
tam um racio de alavancagem acima de 3 por
cento, valor atualmente aceite como minimo
de referéncia e em linha com os niveis médios
europeus. A posicdo relativamente mais favo-
ravel do sistema bancario neste indicador
(face aos racios prudenciais de capital) reflete
o facto de os requisitos de capital por unidade
de ativo em Portugal serem dos mais elevados
na Europa.
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Grafico 34
Comparagdes
internacionais

(2014 T4-2015T3)

Fonte: Banco Central Europeu
(Consolidated Banking Data) e
Fundo Monetdrio Internacional
(Financial Soundhness Indlcators).
Notas: Para 0 cdlculo da
rendibilidade do ativo foi
uilizado o valor anualizado dos
resultados do terceiro trimestre
de 2015. Aandlise dos NPL
excuia Alemanha, a Finlandia,
altdlia e o Luxemburgo devido
aindisponibilidade de dados
para os periodos analisados.
Ovalor de NPL referente a
Franca para o terceiro trimestre
de 2015 diz respeito a média
simples do segundo e do
quarto trimestres, por indispo-
nibilidade de dados. Os valores
apresentados para o rdcio de
transformacdo diferem dos do
Grdfico 26 devido a diferengas
metodoldgicas.

Apesar dos progressos
alcancados nos ultimos anos,
o sistema bancario portugués
continua a apresentar uma
situacao fragil em relacao aos
seus pares da area do euro

Em 2014, o setor bancario portugués manti-
nha varias fragilidades de natureza estrutural
quando comparado com os paises da area do
euro (Gréafico 34). Essas debilidades manifesta-
vam-se de forma mais significativa, nomeada-
mente, na solvabilidade, na qualidade do ativo
e na rendibilidade. No que concerne a posicdo
estrutural de liquidez, medida pelo racio de
transformacgdo, o sistema bancario apresen-
ta um posicionamento relativamente confor-
tavel. O ajustamento deste racio resultou de
uma reduc¢do do crédito e de um comporta-
mento favoravel dos depdsitos. Relativamente
a rendibilidade, os bancos portugueses tém-se
destacado pela negativa no contexto da area do
euro, devido, sobretudo, aos constrangimentos
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que a crise financeira internacional e o neces-
sario ajustamento inerente ao PAEF impuse-
ram ao desenvolvimento da atividade bancaria
nos ultimos anos. Quanto a qualidade do ativo,
o0 sistema bancario situava-se no limite inferior
do intervalo de referéncia considerado, em
resultado, por um lado, da aplicagdo de uma
politica de concessdo de crédito pouco con-
servadora no passado e, por outro, das condi-
¢Bes macroeconémicas adversas dos dltimos
anos'™. No que diz respeito ao racio CET 1, o
sistema bancario portugués apresentava um
valor inferior a média da area do euro no final
de 2014, devido ao nivel baixo de capital regu-
lamentar que carateriza o sistema e a sua inca-
pacidade de geracdo interna de capital, dada a
fraca rendibilidade.

No que se refere a capacidade instalada, em
20714, o setor bancéario portugués comparava
desfavoravelmente com a generalidade dos pai-
ses da drea do euro, ndo obstante a evolucdo
positiva registada em alguns dos indicadores
analisados face a 2011 (Grafico 35). Portugal
continuava a apresentar um dos racios mais
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reduzidos entre a populagdo e o nimero de bal-
cBes, somente acima dos de Espanha e Chipre.
Em resultado da consolidagdo em curso no setor
bancério europeu, assistiu-se a uma redugdo do
ndimero de empregados bancarios na maioria
dos paises da area do euro, incluindo Portugal,
0 que conduziu a uma melhoria generalizada do
racio entre a popula¢do e o numero de empre-
gados bancarios, encontrando-se Portugal na
mediana da distribui¢do. Contudo, a acentua-
da redugdo do ativo resultante do processo de
desalavancagem no setor bancario portugués
determinou a evolugdo negativa do racio entre
0 ativo e 0 nUmero de empregados no perfodo
de 2011 a2 2014.

Na eficiéncia do sistema bancario, Portugal tam-
bém comparava negativamente com a maioria
dos paises da area do euro em 2014, apresentan-
do um racio cost-to-income apenas inferior ao da
Alemanha e ao da Franca, tendo-se assistido ainda
a uma degradacdo deste indicador relativamente
a 2011. Neste contexto, e tendo em conta a limi-
tada capacidade de geragdo de produto bancario
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Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

no atual enquadramento macroecondmico, a
recupera¢do da rendibilidade do setor banca-
rio portugués devera assentar no aumento da
eficiéncia, através da reduc¢do dos custos ope-
racionais, salvaguardando, no entanto, a inte-
gridade dos processos de avaliagdo de risco e
de controlo interno dos bancos. Nesse sen-
tido, o crescimento da banca digital, embora
represente um desafio no curto prazo, dado o
elevado investimento inicial em infraestruturas
necessario, constitui uma via para a redugao
sustentavel de custos do setor.

1.3.2. Setor segurador

O montante de ativos afetos
a cobertura de provisoes
técnicas diminuiu em 2015,
refletindo o comportamento
do ramo vida

Em 2015, o montante global dos ativos afetos
a cobertura de provis@es técnicas diminuiu
2,6 por cento, para 49,9 mil milhdes de euros,
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Comparacoes
internacionais
(2011-2014)

Fonte: Banco Central
Europeu (Consolidated
Banking Data e Report
on Financial Structures —
October 2075).
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representando 28 por cento do PIB®. Este racio,
em crescimento desde 2012, diminuiu 1,7 p.p.
em 2015, o que se explica tanto pelo efeito do
crescimento do PIB nominal, como pela evolugdo
da carteira de ativos afeta a cobertura das provi-
sBes técnicas do ramo vida, que diminuiu 3,1 por
cento em 2015. Ja nos ramos ndo vida, o montan-
te global da carteira de ativos afeta a cobertura
de provisdes técnicas aumentou um por cento
no mesmo ano.

A estrutura das carteiras de investimento perma-
neceu relativamente estavel face a dezembro de
2014. Destaca-se, no ramo vida, a diminuicao do
peso dos instrumentos de divida (publica e priva-
da) e 0 aumento da afetacdo da carteira a agdes.
Nos ramos ndo vida, aumentou o peso da divi-
da soberana, compensada pela diminuicao das
acBes e dos fundos de investimento (Gréafico 36).
Assim, para a totalidade do setor, constata-se o
aumento da afeta¢do dos investimentos a a¢des,
0 que, conjugado com uma duracdo média da
carteira de titulos de divida em niveis historica-
mente elevados, se traduz num aumento do ris-
co da carteira de investimentos do setor. Refira-
se, no entanto, que num contexto de gestdo
de ativos e passivos (Asset Liability Management
- ALM), uma maior duragdo dos ativos (sensibili-
dade ao risco de taxa de juro) podera refletir uma
estratégia de mitigacdo do risco de taxa de juro
do balango, na medida em que contribua para

uma reducdo da diferenca entre a duragdo dos
ativos e dos passivos.

As provisdes técnicas do ramo vida verificaram
em 2015 uma reducdo de 2,9 por cento. Esta
realidade, conjugada com a ja mencionada redu-
¢do do valor das carteiras de investimento deste
ramo, justifica a manuteng¢do do racio de cober-
tura em cerca de 104 por cento. Nos ramos ndo
vida, apesar do efeito positivo do crescimento da
carteira de ativos, 0 aumento de 2,7 por cento
do valor das provisdes técnicas justificou a redu-
¢do do racio de cobertura em 2015, para 116 por
cento (117,9 por cento em dezembro de 2014).

A producao total do setor
diminuiu, apesar do aumento
nos ramos nao vida

A produgdo de seguro direto?! decresceu 11,6 por
cento em 2015, atingindo o montante global de
11,9 mil milhdes de euros (Grafico 37)?. Esta
evolucdo é explicada exclusivamente pelo ramo
vida, cuja produg¢do diminuiu cerca de 18 por
cento, enquanto nos ramos nado vida aumentou
7,7 por cento, invertendo a tendéncia de anos
anteriores®.

Os custos com sinistros aumentaram de forma
significativa, tanto no ramo vida como nos ramos
nao vida, apresentando taxas de crescimento
de 10,3 e 6,6 por cento, respetivamente?*,

Grafico 36 ¢ Carteira de ativos afetos e racio de cobertura das provisdes técnicas
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As preocupac@es ja manifestadas pela Autori-
dade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF) relativamente ao equilibrio técnico
da exploracdo dos ramos acidentes de traba-
Iho e automodvel mantiveram-se em 2015.
Ainda assim, no caso dos acidentes de traba-
Iho, verificou-se uma melhoria dos indicadores
operacionais (o racio de sinistralidade dimi-
nuiu de 113,6 por cento em 2014, para 107,8
por cento, em 2015)%. No caso do ramo auto-
movel, registou-se mesmo um aumento signi-
ficativo dos custos com sinistros, resultando
num racio de sinistralidade de 72,5 por cento,
mais 4,8 pontos percentuais do que em 2014.
No ramo vida, 0 aumento dos custos com sinis-
tros foi determinado pelo comportamento dos
resgates num numero reduzido de operado-
res; estes resgates aumentaram 25 por cento e
representaram mais de metade dos custos com
sinistros deste ramo em 2015. De facto, a taxa
de resgate, que mantinha uma tendéncia de
reducdo nos ultimos anos, aumentou em 2015.

Os resultados liquidos do setor
beneficiaram da realizacao

de mais-valias anteriormente
registadas em reservas

de reavaliacao

Em 2015, os resultados liquidos das empresas
de seguros sob a supervisdo da ASF estimam-se

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

positivos em 378 milhdes de euros, o que
representa um aumento expressivo face ao
valor de 77 milhdes de euros apurado em
2014. A taxa de cobertura da margem de sol-
véncia estima-se em 238 por cento, traduzin-
do um aumento de 32 pontos percentuais face
a dezembro de 2014 e proporcionando uma
margem relativamente confortavel face ao valor
minimo exigivel (100 por cento).

No entanto, uma parte substancial do resultado
liquido apurado decorreu da realizacdo de mais-
-valias potenciais, anteriormente inscritas contabi-
listicamente nas reservas de reavaliacdo, obtidas
devido ao comportamento positivo dos mercados
financeiros nos periodos mais recentes. Neste
contexto, e num ambiente de taxas de juro histo-
ricamente baixas, torna-se desafiante assegurar a
sustentabilidade de longo prazo das empresas de
seguros, sobretudo quando ocorre a alienagdo de
ativos afetos a responsabilidades de seguros com
garantias financeiras. De facto, dadas as atuais
perspetivas de manutencdo de baixas taxas de
juro, ndo sera possivel reinvestir em ativos com
taxas de retorno idénticas as do passado sem
que se assuma um maior nivel de risco. Assim,
ganha relevancia a adog¢do de comportamen-
tos prudentes que promovam a preservacao de
niveis de capital que permitam fazer face aos prin-
cipais desafios do setor, como sejam a evolucdo
da envolvente macroecondmica e dos riscos de
mercado e de crédito, bem como a entrada em
vigor do regime Solvéncia Il. Refira-se ainda que

Grafico 37 ¢ Prémios e custos com sinistros de seguro direto
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0s riscos associados a envolvente macroecono-
mica e aos riscos de mercado e de crédito sdo
tipicamente identificados pela indUstria como as
classes de risco de maior importancia.

Adicionalmente, tal como ja referido em edi-
¢Bes anteriores deste Relatdrio, a realizagcdo
das operag¢des de resseguro que permitiram
a antecipac¢do de fluxos financeiros a receber
na vigéncia dos contratos em causa tendera a
prejudicar os resultados futuros do ramo vida.

Neste contexto, e atendendo as perspetivas
do enquadramento econémico e financeiro
no curto a médio prazo, ganham relevancia as
diversas iniciativas internacionais que visam
assegurar a resiliéncia do setor, com destaque
para os estudos relacionados com a potencial
definicdo e implementacdo de instrumentos
macroprudenciais para o setor segurador ou a
realizagdo recorrente de testes de esforco.

1.3.3. Fundos de pensdes

O montante de ativos
sob gestao pelos fundos de
pensoes aumentou em 2015

Em 2015, o montante de ativos sob ges-
tdo pelos fundos de pensBes aumentou
3,2 por cento (Grafico 38). O aumento dos
ativos sob gestdo foi comum aos fundos

Dez. 11

m Fundos Fechados

abertos e aos fundos fechados (variagdes
de 103 e de 24 por cento, respetivamente).
O peso do setor na economia, medido através
do racio entre o total de ativos sob gestdo pelos
fundos de pensdes e o PIB, manteve-se relativa-
mente constante, em cerca de 10 por cento.

Durante o ano, a composi¢do da carteira
de investimento sofreu algumas alteragdes.
Salienta-se uma reduc¢do de 6 p.p. na afetacdo
a ativos mais liquidos (depdsitos), que teve
como principal contrapartida a aplicagdo em
titulos de divida publica e privada, assim como
em unidades de participacdo em fundos de
investimento (Gréfico 39).

As contribui¢cdes dos associados, participantes
e beneficidrios continuaram a ser o principal
factor explicativo do crescimento do montan-
te global de ativos sob gestdo (Grafico 40).
No entanto, o valor global destas contri-
bui¢cdes reduziu-se em 52,9 por cento. Esta
reducdo explica-se em larga medida pelo
comportamento dos fundos fechados e pela
necessidade de realizagdo de contribuic8es
extraordinarias em 2014, para fazer face as
alteracdes dos pressupostos atuariais utiliza-
dos no calculo das responsabilidades.

Os beneficios pagos observaram um cresci-
mento expressivo em 2015 (13,3 por cento)
para o qual contribuiram significativamente as
adesdes individuais a fundos abertos. Note-se

Grafico 39 ¢ Carteira de investimento
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que, no caso dos fundos fechados, o aumento

foi de apenas 2,6 por cento.

O ambiente de taxas

de juro historicamente
baixas continua a desafiar
a evolucao do setor

Em Portugal, os fundos de pensdes fechados
constituem a parte mais significativa do setor.
De entre estes, destacam-se (pelo nimero e
montante sob gestdo) os fundos de pensdes de
beneficio definido. Perante o atual ambiente de
taxas de juro historicamente baixas, os fundos
de pens&es de beneficio definido continuam
pressionados pela necessidade de garantirem
niveis de rendibilidade dos seus ativos suficien-
tes para cobrir as responsabilidades assumi-
das. Considerando que os principais fundos de
pensdes de beneficio definido sdo promovidos
pelos grupos bancarios de maior dimensdo,
este facto podera ter consequéncias na rendi-
bilidade e na solvabilidade do setor bancario,
na medida em que caberd aos associados dos
fundos de pensBes com planos de beneficio
definido cobrir esse diferencial através de con-

tribui¢es extraordinarias.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

Em janeiro de 2016, foi publicado o relaté-
rio com os resultados do primeiro exercicio
europeu de testes de esforco as instituicdes
de realizacdo de planos de pensdes profissio-
nais (IORPs, na sigla inglesa), realizado pela
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma (E/OPA, na sigla
inglesa)?. Este exercicio, que abrangeu os fun-
dos de pens8es que financiam planos profis-
sionaisem 17 paises da UE (incluindo Portugal),
foi realizado com referéncia a 31 de dezembro
de 2014 e compreendeu dois médulos: um
maodulo core e um modulo satélite.

O mddulo core, aplicado aos planos de bene-
ficio definido ou hibridos, avaliou a resiliéncia
do setor a dois cendrios adversos de evolugdo
dos mercados financeiros e a um cenario de
aumento da esperan¢a média de vida. O pri-
meiro cenario de evolu¢do dos mercados finan-
ceiros assumia uma reduc¢do abrupta no preco
dos ativos nas economias desenvolvidas, com
infcio nos mercados acionistas da UE e com
consequéncias sobre as principais classes de
ativos. O segundo cenario, além de considerar
um choque sobre 0s pre¢os das principais clas-
ses de ativos (embora genericamente inferior ao
primeiro cenario), assumia também a materiali-
zacdo de riscos geopoliticos, que originaria um
aumento dos precos do petrdleo e de outras
commodities. O Quadro 2 apresenta os resulta-
dos deste exercicio, medidos pelo valor dos ati-
vos sobre o valor das responsabilidades?.

Grafico 40 + Contributos para a variacdo do valor dos fundos
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Quadro 2 e Resultados do teste de esforco -
nivel de financiamento

Fundos Total dos
nacionais fundos
Situagdo em 31/12/2014 103 95
Cenario adverso de mercado n.° 1 77 75
Cenario adverso de mercado n.°2 79 78
Cenério de longevidade 96 89

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.
Nota: Nivel de financiamento corresponde ao récio entre ativos
e responsabilidades, em percentagem.

Os principais efeitos dos dois cenarios adver-
sos de evolu¢do dos mercados financeiros sdo
areducdo dovalor das carteiras de investimen-
to, sobretudo a¢bes e imdveis, e 0 aumento do
valor das responsabilidades devido a redugéo
da respetiva taxa de desconto. O cenario de
longevidade repercute-se no aumento das res-
ponsabilidades, como resultado da redugdo das
taxas de mortalidade.

Embora o segundo cendrio adverso de evolugdo
dos mercados financeiros preveja uma reducdo
mais acentuada das taxas de juro sem risco e,
consequentemente, um maior aumento do valor
estimado das responsabilidades, verifica-se um
impacto negativo ligeiramente mais significati-
VO NO primeiro cenadrio em comparagdo com o
segundo, devido a dimensdo dos choques apli-
cados ao valor dos ativos.

No maddulo satélite, aplicavel aos planos de con-
tribuicdo definida puros, foi avaliado o impacto
nos beneficios futuros, a receber por um con-
junto de beneficiarios, de dois cenarios adver-
sos de mercado e de um cenario de longevidade
(baseados no mdédulo core), bem como de dois
cendrios de longo prazo que implicam a redu-
¢do da rendibilidade esperada dos ativos. Note-
-se que, no caso dos planos de contribuicdo
definida, os beneficios a receber dependerdo
do montante correspondente as contribui¢es
efetuadas e dos respetivos rendimentos acu-
mulados, o que implica que 0s riscos sdo assu-
midos pelos beneficiarios. Assim, uma evolu¢do
negativa da rendibilidade ou do valor dos ativos
repercutir-se-a desfavoravelmente no valor das
pensdes a que os beneficiarios terdo direito. De
forma geral, conclui-se que os impactos apura-
dos ndo sdo muito significativos, dado o seu
reduzido efeito sobre a taxa de substituicao
(definida como o racio entre o valor da pen-
sdo e o salario a idade esperada de reforma).

Acresce que os planos de contribui¢do defini-
da representam uma propor¢do diminuta do
setor em Portugal, dado o papel determinan-
te que o sistema publico de Seguranca Social
assume na formacdo das pensdes de reforma.
No entanto, em face dos desafios que se pers-
petivam para este sistema e que podem impli-
car um decréscimo das taxas de substituicdo,
interessa salientar o potencial efeito de com-
plementaridade que este tipo de instrumentos
de poupanca pode assumir.

1.34. Fundos de investimento e outras
entidades financeiras

Em 2015, o valor total dos ativos
dos fundos de investimento
voltou a reduzir-se

No final de 2015, o valor total dos ativos dos fun-
dos de investimento® era de 26,1 mil milhdes de
euros (15 por cento do PIB)? (Gréafico 41). Ao con-
trario do que tem vindo a suceder a nivel global
e europeu®, em Portugal ndo se tem assistido a
uma tendéncia de aumento dos valores sob ges-
tdo. Com efeito, observou-se em 2015 um novo
decréscimo desses valores, quer por via de des-
valorizagdo de carteira quer por via de resgates
liquidos.

A subscricao de fundos do
mercado monetario foi a
principal responsavel pelo
aumento de valor nos fundos
de investimento mobiliario

No que diz respeito aos fundos de investimento
mobiligrio (FIM), verificou-se, em 2015, um aumen-
to do valor liquido sob gestdo, para cerca de
12 mil milh&es de euros (crescimento homdlogo
de 3 por cento), fortemente influenciado pelo efei-
to dos fundos do mercado monetério (Grafico 42).

O valor liquido sob gestdo dos fundos do merca-
do monetério aumentou 22 por cento, passando
a representar, no final de 2015, 26 por cento do
total dos FIM. Este crescimento resultou de subs-
cricdes liquidas num ndmero restrito de fundos,
uma vez que, dada a natureza deste instrumento
e 0 ambiente de baixas taxas de juro, a sua valori-
zagdo é naturalmente muito reduzida.



Os fundos de investimento de obrigactes®, que
representam cerca de 48 por cento dos fun-
dos de investimento mobiliario, registaram, em
2015, um decréscimo significativo dos valores
liquidos sob gestdo, por via de resgates (4 por
cento do valor sob gestdo no final de 2014).

Relativamente aos fundos de ac¢des, que, em
dezembro de 2015, representavam 10 por
cento dos fundos de investimento mobilirio, o
aumento do montante sob gestdo decorreu da
conjugacdo de um efeito positivo de valorizacdo
e de subscri¢Bes liquidas positivas.

Quanto a deten¢do das unidades de participacdo
por tipo de investidor, os particulares destacam-
-se quer nos fundos de obriga¢Bes quer nos
fundos de a¢des, detendo cerca de 80 por cento
das unidades de participacdo e tendo em 2015
efetuado subscri¢Bes liquidas. A participagdo das
instituices financeiras e monetarias (IFM) nos
fundos de obriga¢Bes tornou-se quase residual.

A crescente exposicao dos
fundos de investimento
mobiliario a titulos de
emitentes nao residentes
aumenta a diversificacao da
carteira agregada, mas torna
o setor mais sensivel

a choques externos

Grafico 41 ¢ Fundos de investimento: valor
total dos ativos
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Em termos de composi¢do da carteira global
dos FIM por instrumento financeiro, atingiu-se,
no final de 2015, uma alocacgdo relativamen-
te equitativa entre as trés rubricas de ativos:
acdes e outras participacdes, titulos de divida e
depdsitos. Esta situacdo resulta da diminuigdo
do valor dos titulos de divida e do aumento das
outras rubricas, evolu¢do que se tem verificado
ao longo dos Ultimos anos. Porém, é necessa-
rio ter em conta que na rubrica a¢Bes e outras
participacBes se incluiu o investimento direto
em a¢des (que tem vindo a diminuir) e o investi-
mento por via de unidades de participagdo em
fundos de investimento, que podem correspon-
der a investimento indireto em titulos de divida.

Adicionalmente, a composicdo das carteiras
dos FIM tem evidenciado nos dltimos anos um
aumento da afeta¢do a titulos de emitentes ndo
residentes (que passou de 68 por cento no final
de 2010 para 85 por cento em dezembro de
2015). Esta evolugdo foi particularmente visivel
na carteira de tftulos de divida. Nesta, assinale-
-se 0 aumento de concentracdo, até 2014, em
alguns dos pafses mais afetados pela crise. Em
2015, a evolucao foi essencialmente marcada
pelo aumento do peso de titulos de divida de
outros paises da UE (Grafico 43).

A diversificagdo geografica pode ser particu-
larmente favoravel numa situagdo de stress
financeiro, designadamente se estiver associa-
da a titulos com maior liquidez de mercado.

Grafico 42 » Fundos de investimento mobiliario:
valor total dos ativos por tipo de fundo
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Grafico 43 «
Alocagdo

da carteira

de titulos de
divida dos FIM
(exc. FMM) por
bloco geografico

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Qutros paises da
UE mais afetados pela

crise inclui Espanha,
Italia, Irlanda, Grécia
e Chipre.
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Porém, esta diversificacdo também torna o
setor mais sensfvel a conjuntura externa. Um
choque externo com impacto na valorizagdo
dos ativos pode desencadear fluxos significa-
tivos de subscri¢cbes e resgates nos fundos
nacionais, sendo que, no caso de resgastes
avultados, podem ser desencadeados even-
tuais problemas de liquidez do fundo.

Assim, apesar da reduzida representatividade
do setor de FIM no sistema financeiro nacional,
mas considerando a sua exposi¢do crescente a
riscos inerentes a evolu¢do dos mercados inter-
nacionais, torna-se relevante acompanhar as
preocupag¢des que, a nivel global, se tém coloca-
do sobre os riscos deste setor, designadamente
os relacionados com a liquidez e com a alavan-
cagem dos fundos. Devido aos desfasamentos
de liquidez entre as unidades de participacdo
(demandable equity) e a composi¢do da carteira
de investimento (particularmente quando inves-
tida em ativos menos liquidos), os fundos podem
enfrentar dificuldades para fazer face a resgas-
tes abruptos em alturas de stress nos mercados,
podendo materializar-se riscos associados as
interligacBes com outros subsetores do siste-
ma financeiro. De facto, a elevada integracdo de
sociedades gestoras de fundos em grupos ban-
carios pode conduzir a que situacBes de stress

nos fundos de investimento se materializem
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em step-in risk®2. Adicionalmente, a utilizacdo de
alavancagem (que, no caso dos FIM residentes,
ndo é significativa) podera amplificar os efeitos de
movimentos de mercado. Desta forma, é impor-
tante assegurar que os instrumentos micro-
prudenciais existentes podem ser utilizados,
se necessario, para fins macroprudenciais, desig-
nadamente os relacionados com instrumentos
de gestdo de liquidez e com os limites de alavan-
cagem, promovendo, dessa forma, a estabilidade
financeira.

O valor dos ativos sob gestao
dos fundos de investimento
imobiliario continuou a
decrescer, com as instituicoes
financeiras e monetarias a
reforcaram a participacao
nestes fundos

Em dezembro de 2015, o valor dos ativos sob
gestdo dos fundos de investimento imobiliario
(FIl) correspondia a 14 mil milhdes de euros. A
significativa alavancagem destes fundos, essen-
cialmente por via de empréstimos de bancos
residentes (cerca de 1,8 mil milhdes de euros
em dezembro de 2015), justifica o diferencial do
total de ativos face a cerca de 11 mil milhdes de
euros de valor das unidades de participagdo.
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Areduc¢do do valor sob gestdo observada em
2014 acentuou-se em 2015, com um decrés-
cimo do valor liquido sob gestdo de 8 por cen-
to, justificado quer por efeito de valorizagdo
negativa quer por resgates liquidos (Grafico 44).

As transac8es verificadas em 2015 nos Fll
contribuiram para o refor¢o da importancia
dos bancos residentes neste tipo de fundos,
ja que passaram a deter cerca de 44 por cento
das unidades de participagdo em dezembro
de 2015 (39 por cento em dezembro de 2014)
(Grafico 45). Para além desta exposicdo, via
unidades de participacdo (de cerca de 4,9 mil
milhdes de euros), a exposi¢cdo dos bancos
residentes inclui também a exposi¢do por via
de empréstimos, os quais, embora a decres-
cer, representavam cerca de 13 por cento do
valor dos ativos sob gestao.

O shadow banking em
Portugal tem dimensao
reduzida e nao evidencia
tendéncia de crescimento, ao
contrario do que sucede

a nivel europeu e global

De acordo com as estatisticas do Eurosistema
(Sistema Europeu de Contas 2010) existe ain-
da outra categoria de entidades que integram

Grafico 44 « FlI: contributos para a varia¢do anual

do valor liquido sob gestdo
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0 sistema financeiro, para além das anteriormen-
te mencionadas (bancos, sociedades de seguros,
fundos de pensdes e fundos de investimento),
e que em Portugal, em dezembro de 2015,
detinham 173 mil milhdes de euros de ati-
vos33 (96 por cento do PIB).

Estas entidades, em conjunto com os fundos
de investimento (incluindo fundos do mercado
monetario), integram as comummente designa-
das entidades de shadow banking (Gréafico 46).
Consistente com a defini¢do internacional do
Conselho de Estabilidade Financeira (FSB, na
sigla inglesa) e adotada pelo Comité Europeu do
Risco Sistémico (ESRB, na sigla inglesa), shadow
banking é considerado, de uma forma abran-
gente, como o “sistema de intermediacdo finan-
ceira que envolve entidades e atividades (total
ou parcialmente) fora do sistema bancario regu-
lado™*, ou seja, intermediacdo de crédito ndo
bancéria.

As preocupac¢bes de estabilidade financeira
sobre o shadow banking estdo relacionadas
com entidades e atividades que desempe-
nham func¢Bes de intermediacdo de crédito,
das quais decorrem riscos relacionados com
a transformacdo de maturidades e a trans-
formacdo de liquidez e alavancagem, mas as
quais ndo se aplica a regulacdo prudencial do
setor bancario. Para estes riscos concorrem
ainda as interligagdes com o restante sistema

participagao por setor institucional
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Grafico 46 * Shadow banking em Portugal |
total do ativo em dezembro de 2015
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financeiro, quer por via de exposi¢8es diretas
e extrapatrimoniais, quer por via de responsa-

bilidades contingentes.

Atualmente, ndo existe uma definicdo consen-
sual de shadow banking. Assim, numa perspe-
tiva de comparacdo internacional, recorre-se
a definicdo abrangente de shadow banking pro-
posta pelo FSB. Porém, tendo em vista a avalia-
¢do de riscos para a estabilidade financeira, o
FSB avanca também com uma definicdao mais
restrita, que exclui algumas entidades: fundos
de ac¢des, parte dos fundos e sociedades de
titularizacdo de crédito a que correspondam
as parcelas retidas e/ ou ndo desreconheci-
das no balan¢o dos bancos, as sociedades
gestoras de participagdes sociais de empre-
sas (SGPS) ndo financeiras (as quais, no caso
de Portugal, constituem a maior parte das
instituicBes financeiras cativas e prestamistas
residentes) e as SGPS financeiras supervisio-
nadas pela autoridade de supervisdo bancaria.
Considerando este conceito restrito, o shadow
banking em Portugal tem um peso relativa-
mente contido (aproximadamente 31 por cen-
to do PIB, significativamente inferior ao peso
do total do ativo do setor bancério, sociedades
de seguros e fundos de pensdes, de cerca de
268 por cento do PIB).

Fundos de Investimento 10
inc. FMM
(inc ) 5
FTCe STC £ 0
&
g 5
Outros interm. )
financ. espec. g 10
concessdo de
5 -15
crédito
-20

Auxiliares
financeiros

Intermed. financ. -
outros

W Sistema Bancario

A nivel europeu e global o shadow banking
tem vindo a crescer significativamente, quer
em termos absolutos quer em termos de peso
no setor financeiro®*. Em Portugal, o shadow
banking ndo acompanhou esta dinamica: a sua
relevancia tem vindo a diminuir desde 2011
(Gréfico 47). Esta evolugdo deve-se, em larga
medida, a reducdo de atividade das titulariza-
¢Bes de créditos.

Considerando o peso pouco expressivo do
conceito restrito de shadow banking no setor
financeiro nacional, bem como a tendéncia
de decréscimo em termos absolutos destas
entidades, a sua relevancia para a estabili-
dade financeira é, neste momento, ainda
contida. Porém, na medida que consideram
entidades e atividades que comportam riscos
potencialmente relevantes para a estabilidade
financeira, o seu acompanhamento devera ser
prosseguido.

Grafico 47 * Taxa de crescimento anual |
total do ativo
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Shadow banking de acordo com o conceito abrangente do FSB.

Fonte: Banco de Portugal e Autoridade de Supervisdo de Seguros Fundos de Pensdes
Notas: Total do ativo do setor bancdrio e do setor sociedade de seguros e fundos de
penstes, de acordo com a perspetiva prudencial; total do ativo de shadow banking de
acordo com o conceito alargado do £SB.
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Caixa 1 ¢ Risco e taxas de juro das novas opera¢des de empréstimo a sociedades

nao financeiras

O ambiente de baixas taxas
de juro e a maior concorréncia
entre instituicdes de crédito
poderao condicionar

a adequacao de prémios

de risco dos novos
emprestimos ao risco das
sociedades nao financeiras

Desde 2012, o custo dos empréstimos as
sociedades ndo financeiras (SNF) tem dimi-
nuido de forma progressiva®® (Grafico 48). Em
dezembro de 2015, as taxas de juro aplicadas
nos novos empréstimos as SNF situavam-se
no nivel mais baixo observado desde que esta
informagdo comecou a ser recolhida. Por seu
turno, os spreads implicitos nessas taxas, que
tomam a Euribor a 6 meses como referéncia,
encontravam-se em niveis semelhantes aos
verificados no periodo imediatamente ante-
rior a crise da divida soberana, mas acima dos
prevalecentes até 2008.

A descida das taxas de juro dos novos emprés-
timos reflete essencialmente a politica mone-
taria prosseguida pelo BCE. Adicionalmente,
o diferencial entre as taxas de juro médias

aplicadas as novas operagdes de empréstimos
a SNF em Portugal e na area do euro tem-se
reduzido, ainda que permaneca significati-
vamente acima do observado antes de 2008
(Grafico 49). Esta convergéncia traduz, pelo
menos em parte, a diminui¢do das restri¢cdes
no financiamento a atividade empresarial,
originadas pelas politicas mais restritivas na
oferta de empréstimos bancarios no periodo
de crise, assim como a progressiva melhoria
da atividade econdmica, que contribui para
uma melhoria da qualidade crediticia das
empresas.

As limita¢cdes a rendibilidade das institui¢Ses
financeiras provocadas pela recente crise,
em combina¢do com a fragil recuperacdo
econdmica, quer interna quer externa, favo-
recem maior concorréncia entre as institui-
¢Bes financeiras por um conjunto restrito de
SNF, em especial pelas de melhor qualidade
crediticia. O aumento de concorréncia tem
sido confirmado pelas cinco maiores institui-
¢Bes financeiras participantes no Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito e traduz-se
numa expansdo do crédito concedido e na
reducdo dos spreads aplicados as empresas
de risco baixo e médio, que contrasta com a

Gréfico 48 * Taxas de juro de novos empréstimos bancarios a SNF | Trimestral
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estabilizagdo dos spreads em niveis mais eleva-
dos a empresas de risco elevado.

O contexto de baixas taxas de juro podera
implicar uma maior tomada de risco pelos
bancos, que procuram remuneragdes mais
elevadas. O aumento da concorréncia em seg-
mentos mais arriscados decorrente desta pro-
cura por rendibilidade podera levar os bancos
a aplicar taxas de juro ndo adequadas ao risco
assumido, afetando necessariamente a rendi-
bilidade das institui¢cdes.

Assume, assim, particular importancia avaliar
a distribuicdo das taxas de juro dos novos
empréstimos a SNF. Este exercicio permite
aferir a existéncia de possiveis inconsisténcias
entre os prémios de risco e o risco tomado
pelas instituicdes financeiras.

Em 2015, as taxas de juro dos
novos empréstimos foram,
em geral, superiores para
empresas com maior risco

Para avaliar a relagdo entre o nivel de risco das
SNF e os spreads aplicados a novos empréstimos,
dividiram-se as SNF em quatro classes de risco de
incumprimento®. A partir desta decomposi¢do,
a comparacdo da distribuicdo dos spreads em
novos empréstimos por classe de risco, para o
periodo entre 2013 e 2015, permite avaliar a dife-
renciagdo das taxas entre os varios niveis de risco.
Conclui-se que, em 2015, as taxas mais elevadas
estiveram genericamente associadas as empre-
sas de maior risco (Grafico 50). O grau de dife-
renciagdo parece ser menor para maturidades
mais longas.

Grafico 49 ¢ Taxas de juro de novos empréstimos bancarios a SNF | Trimestral
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Grafico 50 * Spreads médios em novos empréstimos bancarios a SNF - Empréstimos
por prazo de maturidade e por quartil de risco em 2015
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Tal como mencionado, os spreads aplicados
a novos empréstimos tém vindo a reduzir-se
desde 2012, com impacto em todas as classes
de risco, o que se traduz num deslocamento
das distribuicdes dos spreads para a esquerda.

Ainda que se observe diferenciagdo entre as
taxas aplicadas a empresas com diferentes
niveis de risco de incumprimento, uma dimi-
nuicdo da diferenga entre o prémio associa-
do as diferentes classes de risco, ao longo do
tempo, é um possivel indicador de um perfil
de risco menos diferenciador por parte das
instituicBes financeiras. Este comportamento
levaria a progressiva sobreposic¢do das distri-
buicdes a esquerda, coincidindo a reducdo
das taxas de juro com a menor diferenca nos
prémios de risco.

No entanto, considerando as distribui¢8es
das SNF com menor e maior risco em 2013 e
2015, a distancia entre as distribui¢cdes parece
aumentar quer nas maturidades mais curtas
quer nas maturidades mais longas (Grafico 51).
Este afastamento implicou mesmo a reversao
do comportamento de ndo diferenciacdo de
risco observado em 2013 para os emprésti-
mos a mais de um ano, traduzido no compor-
tamento das distribuicées em 2013 (Grafico 51
- painel da direita).

Caso se considerem apenas as empresas pre-
sentes em 2013 e 2015 nas classes de maior e
de menor risco e que permanecem na mesma

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

classe de risco, observa-se uma reduc¢do dos
spreads para as empresas de menor risco e
uma manutengdo das taxas de juro para as
empresas de maior risco. Este efeito sugere
que, existindo diferenciacdo entre empresas
de maior e menor risco, as empresas que
permaneceram mais arriscadas tiveram uma
penalizagdo relativa do seu prémio de risco.

Observa-se maior
diferenciacao nos prémios
de risco em 2015 do que em
2013, nomeadamente para
montantes superiores a um
milhao de euros

Para aprofundar este contraste, considerou-se o
montante de empréstimo como fator adicional de
diferenciacdo de risco. E interessante notar que,
para novos empréstimos com montante superior
a um milhdo de euros, a diferenciacdo entre clas-
ses de risco em 2015 é superior a verificada em
2013 (Gréfico 52). Este efeito é particularmente
relevante nos empréstimos de maior maturida-
de, nos quais a aparente auséncia de diferencia-
¢do em 2013 contrasta com a diferenciacdo por
risco observada em 2015. Dado que a defini¢do
dos quartis tem subjacente uma avaliagdo de ris-
co crediticio que ja tem em conta a dimensdo da
empresa, considera-se que grandes empresas
ndo justificam, por si, 0 padrao observado.

Grafico 51 ¢ Spreads médios em novos empréstimos bancarios a SNF - Empréstimos
por prazo de maturidade para o quartil um (menos risco) e para o quartil quatro (mais

risco) em 2013 e 2015

Um més a doze meses

05 1~

04 4

©
w

Densidade

o
N

o

Spread
--------- Quartil 1-2013
eeeeessss Quartil4-2013

Quartil 1-2015
s (JUartil 4 - 2015

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Kernel: epanechnikov; Bandwidth = 0,5.

Mais de doze meses

Densidade

10 12
Spread

......... Quartil 1-2013 Quartil 1-2015

eececceee Quartil4-2013 e QUartil 4 - 2015



BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira » maio 2016

Quando sdo considerados os empréstimos infe-
riores a um milhdo de euros, existe aparente
diferenciagdo de risco em 2013 e 2015, ainda
que se constate uma progressiva diluicdo entre
a distincdo dos quartis com menos risco, 0 que
corrobora os indicadores que apontam, mais
recentemente, para uma maior concorréncia por
empresas de risco médio.

Embora pareca existir
diferenciacao do nivel

de risco nos novos empreéstimos
as SNF, a persisténcia

dos incentivos a tomada

de risco excessivo continuara

a pressionar esta relacao

Em suma, a evidéncia aponta para a existéncia
de diferenciacdo dos prémios de risco em novos
empréstimos a SNF. A diferencia¢do de risco é

mais notéria nos empréstimos de maturidade
inferior a um ano, em especial com montantes
superiores a um milhdo de euros.

A diminui¢do dos prémios de risco teve impacto
nas SNF em todos os niveis de risco, sobretudo
nas empresas com menos risco. No conjunto de
empresas que permaneceu no mesmo quartil de
risco entre 2013 e 2015, a diminuicdo dos spreads
afetou menos significativamente as empresas
com maior risco.

Contudo, estas conclusdes devem ser considera-
das de forma cautelosa: os incentivos a tomada
de risco excessivo na remuneracao de emprés-
timos pelas institui¢Bes financeiras continuam
presentes nos mercados financeiros. Por este
motivo, o Banco de Portugal continuara a monito-
rizar a evolugdo da adequagdo das taxas de juro
30 risco das empresas, avaliando o seu impacto
no balango das institui¢des financeiras e na esta-
bilidade financeira.

Grafico 52 * Spreads médios em novos empréstimos bancarios a SNF - Empréstimos acima
de um milhdo de euros por prazo de maturidade e por quartil de risco em 2013 e 2015
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Caixa 2 * Medidas de resolugao aplicadas ao BANIF - Banco Internacional do

Funchal, S. A.

O BANIF - Banco Internacional do Funchal, S. A.
(BANIF) era, em setembro de 2015, o sétimo
maior grupo bancario portugués, com uma
quota de mercado de cerca de 3,2 por cento do
total de ativos do mercado bancario portugués.

A reduzida quota de mercado contrastava de
forma expressiva com a forte importancia rela-
tiva da instituicdo nas Regides Auténomas dos
Acores e da Madeira, onde as quotas de mer-
cado, no segmento de captacdo de depdsitos
e de concessdo de crédito, rondavam, respe-
tivamente, os 45 por cento e os 28 por cento.

A importancia sistémica do BANIF no computo
do sistema financeiro portugués e na presta-
¢do de fungdes criticas a economia resultou, de
resto, na classificagdo desta instituicdo como
O-SII (Other Sistemically Important Institution;
em portugués, “outra instituicdo sistemicamen-
te importante”), de acordo com a metodologia
definida pela Autoridade Bancaria Europeia.

Em janeiro de 2013, o BANIF beneficiou de
uma operagao de capitalizagdo obrigatdria com
recurso ao investimento publico, sem a qual ndo
teria conseguido cumprir os requisitos mini-
mos de fundos préprios legais e regulamenta-
res. O auxilio estatal entdo concedido, que se
concretizou através da subscri¢do pelo Estado
Portugués de 700 milhdes de euros em a¢des
especiais e de 400 milhGes de euros em instru-
mentos subordinados e convertiveis (CoCos), foi,
a data, aprovado temporariamente pela Comis-
sdo Europeia.

A aprovagdo final da Comissdo Europeia ficou
dependente da apresentacao, pelo Estado
Portugués, de um plano de reestruturacao
que fosse suscetivel de restabelecer a viabi-
lidade do BANIF e de assegurar o reembolso
e a remuneracdo do auxilio concedido pelo
Estado Portugués e, bem assim, que conti-
vesse medidas adequadas de reparti¢cdo dos
encargos e medidas destinadas a limitar dis-
tor¢des de concorréncia.

Na sequéncia da abertura pela Comissdo
Europeia, a 24 de julho de 2015, do processo

de investigacdo aprofundada sobre o auxilio
estatal recebido pelo BANIF, e perante a pos-
sibilidade de este auxilio vir a ser declarado
ilegal e de consequentemente ser exigida a
sua restituicdo, o BANIF iniciou a concec¢do de
uma nova versdo de plano de reestruturagao,
contemplando o lancamento de um processo
de alienacdo voluntdria da instituicdo apds a
alienagdo de um conjunto de ativos. O novo
plano de reestruturacdo foi apresentado a
Comissdo Europeia no dia 18 de setembro de
2015, tendo suscitado diversas duvidas aquela
autoridade quanto a robustez das previsdes,
a viabilidade a longo prazo do BANIF e, sobre-
tudo, quanto a possibilidade de o plano poder
implicar um novo auxflio estatal.

Paralelamente, a situa¢do de liquidez do BANIF
sofreu uma degradac¢do notdria e muito ace-
lerada, particularmente apds referéncias da
comunicagdo social, divulgadas durante o més
de dezembro, a potenciais problemas de sol-
vabilidade da instituicdo. Esta degradacgdo
resultou, em grande medida, de uma drasti-
ca diminuicdo dos depdsitos de particulares
junto do BANIF. Entre 1 e 18 de dezembro de
2015, o volume total de depdsitos decresceu
cerca de 1042 milhdes de euros (17,3 por cen-
to, aproximadamente). Tal situagdo colocou o
BANIF em risco sério e grave de ficar impos-
sibilitado de cumprir regularmente as suas
obrigacdes. A acentuada pressdo sobre a sua
liquidez levou o BANIF a recorrer a cedéncia
de liquidez em situa¢do de emergéncia (ELA -
Emergency Liquidity Assistance) para fazer face
ao levantamento de depdsitos.

A 19 de dezembro de 2015, o Banco de
Portugal teve conhecimento, pelo Ministério das
Financas, da impossibilidade de concreti-
zagdo da alienagdo voluntaria do BANIF.

Assim, tendo em conta (i) a situagdo de capi-
tal do BANIF, que seria severamente agravada
com a provavel declaragdo da ilegalidade do
auxilio de Estado e com a subsequente exi-
géncia da sua restituicdo, 0 que por sua vez
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criaria uma insuficiéncia de capital gravissima
e irrecuperavel ao BANIF, e (ii) a situacdo de
extrema pressdo sobre a liquidez do BANIF,
o Banco de Portugal concluiu que o BANIF se
encontrava numa situagdo de incumprimento
dos requisitos para a manutenc¢do da autoriza-
¢do para o exercicio da sua atividade.

Em consequéncia, a 19 de dezembro de 2015,
0 Banco de Portugal declarou que o BANIF se
encontrava “em risco ou em situacdo de insol-
véncia” (failing or likely to fail).

O Banco de Portugal considerou, na mesma
data, que a aplicagdo ao BANIF de uma medida
de resolugdo era a Unica solu¢do capaz de pro-
teger os depositantes e de assegurar a con-
tinuidade dos servicos financeiros essenciais
para a economia prestados pelo banco, em
especial nas RegiGes Auténomas dos Acores e
da Madeira, salvaguardando a estabilidade do
sistema financeiro com menos custos para o
erario publico.

Para além da aplicacdo de uma medida de
resolugdo, o Unico instrumento disponivel
para o Banco de Portugal lidar com uma ins-
tituicdo de crédito em severas dificuldades
financeiras é a revogacdo da sua autorizacdo
para o exercicio da atividade, a que se segue
o regime da liquidacao judicial previsto na lei
aplicavel. Todavia, atenta a dimensdo do BANIF
e a sua importancia sistémica, particularmente
nas Regides Auténomas, os efeitos da revo-
gacdo da sua autorizagdo e a consequente
liquida¢do judicial do BANIF constituiriam uma
situagdo sem precedentes no sistema finan-
ceiro nacional, sendo suscetiveis de abalar
seriamente a confianca no sistema financeiro
e motivar uma escalada de rea¢des abruptas
de levantamentos de depdsitos e de outros
recursos nas restantes institui¢des financeiras
estabelecidas em Portugal.

Assim, num ambiente de urgéncia e de ausén-
cia de alternativas viaveis, tendo em consi-
deracdo o quadro legal em vigor, o Banco de
Portugal aplicou, no dia 20 de dezembro de
2015, medidas de resolu¢do ao BANIF.

O essencial da atividade desenvolvida pelo BANIF
foi alienado ao Banco Santander Totta, S. A

na sequéncia da proposta de aquisicao apre-
sentada por essa instituicdo no ambito de um
procedimento de alienagdo que, em termos
adequados a celeridade imposta pelas cir-
cunstancias, beneficiou do maximo aproveita-
mento do processo de alienagdo voluntaria e
no qual foram assegurados a transparéncia do
processo e o tratamento equitativo dos poten-
ciais adquirentes.

O Banco Santander Totta, S. A. havia j& mostra-
do interesse no processo de alienagdo volun-
taria conduzido pelo BANIF, tendo apresenta-
do uma proposta de aquisicdo previamente a
deliberacdo do Banco de Portugal, e cumpria
0S requisitos exigidos quanto a natureza e
a dimensdo da instituicdo adquirente, sen-
do uma das institui¢cdes de crédito de maior
dimensdo e capacidade financeira de entre as
que haviam mostrado interesse no referido
processo.

Em simultaneo, foi criado um veiculo de gestdo de
ativos, atualmente denominado Oitante, S. A,,
para receber e administrar um conjunto de
ativos do BANIF que ndo foram alienados ao
Banco Santander Totta, S. A., com vista a sua
posterior aliena¢do ou liquidagdo, na medida
em que tal se revelou necessario a maximiza-
¢do das receitas resultantes dessa alienacdo.

Entre as medidas de resolu¢do aplicaveis pelo
Banco de Portugal, a alienac¢do parcial da ativi-
dade do BANIF, conjugada com a segregacdo
e transferéncia de um conjunto de ativos para
um veiculo de gestdo de ativos, foi considera-
da pelo Banco de Portugal como uma medi-
da proporcional e adequada, uma vez que se
apresentava como uma solucdo definitiva que
oferecia as melhores garantias possiveis de
atingir as finalidades das medidas de resolu-
¢do, em particular, a da salvaguarda da estabi-
lidade financeira.

A aplicacdo das medidas de resolu¢do ao
BANIF teve em atencdo os principios orienta-
dores da aplicagdo deste tipo de medidas. Ao
abrigo destes principios, os acionistas supor-
taram prioritariamente os prejuizos da institui-
¢do e os credores suportaram-nos de seguida,
e em condi¢Bes equitativas, de acordo com a



graduacdo dos seus créditos, ndo podendo
nenhum acionista ou credor suportar um pre-
juizo superior ao que suportaria caso a insti-
tuicdo tivesse entrado em liquidagdo.

O apoio financeiro necessario a aplicagdo das
medidas de resolu¢do ao BANIF foi obtido pelo
Fundo de Resolucdo através (i) da subscricao
e realizacdo da totalidade do capital social da
Oitante, S. A. (no montante de 50 mil euros), (ii)
da prestacdo de uma garantia as obrigacdes
emitidas pela Oitante, S. A. (no montante de
746 milhdes de euros) e (iii) da absorcdo de
prejuizos do BANIF (no valor de 489 milh&es
de euros). O Estado Portugués participou no
financiamento da aplicagdo das medidas de
resolucdo ao BANIF, indiretamente, por via da
concessdo de um empréstimo ao Fundo de
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Resoluc¢do (no montante de 489 milh&es de
euros) e, diretamente, através da prestagdo de
uma contragarantia a garantia prestada pelo
Fundo de Resolugdo as obrigacdes emitidas
pela Oitante, S.A. (no montante de 746 milhdes
de euros) e da subscricdo e realizacdo de um
aumento de capital social no BANIF para efeito
de absorcdo de prejuizos do BANIF (no mon-
tante de 1766 milhdes de euros) com respeito
pelos principios, regras e orienta¢8es da Unido
Europeia em matéria de auxilios de Estado.

A aplicacdo das medidas de resolug¢do ao
BANIF constituiu uma solucdo que a Comissao
Europeia, depois de notificada ao abrigo dos
principios, regras e orientacdes da Unido
Europeia em matéria de auxilios de Estado,
considerou compativel com o mercado interno.

Caixa 3 » Margem financeira - Evolu¢ao recente e perspetivas futuras

Ao longo dos Ultimos anos, a rendibilidade do
sistema bancario residente deteriorou-se sig-
nificativamente, sendo a margem financeira
um dos fatores explicativos desta evolugdo. No
perfodo compreendido entre 2008 e 2015, a
margem financeira diminuiu de valores anuais
superiores a 8 mil milhdes de euros para valo-
res inferiores a seis mil milhdes (registados
nos ultimos trés anos). Neste contexto, 0 peso
da margem financeira no total dos proveitos
operacionais registou uma queda significativa,
passando de cerca de 60 por cento até 2011
para cerca de 50 por cento em 2012 e man-
tendo-se em torno de 55 por cento nos anos
seguintes.

Na medida em que a margem financeira resul-
ta essencialmente do fluxo de juros recebidos
e pagos, a sua evolugdo pode ser explicada tan-
to pela evolu¢do das componentes de balan-
¢o geradoras de recebimentos e pagamentos
(efeito volume e composicdo), como pela evo-
lucdo das taxas de juro associadas a essas
componentes (efeito taxa de juro ou prego).

A evolu¢do da margem financeira deve ser
analisada a luz: (i) do enquadramento de niveis
baixos e decrescentes das taxas de juro que
tem caraterizado os Ultimos anos, em resul-
tado da fragil conjuntura macroecondémica e
da politica monetaria seguida pelo BCE; e (ii)
do processo de ajustamento do sistema ban-
cario (e da economia portuguesa em termos
mais gerais), na sequéncia da crise da divida
soberana e no contexto dos objetivos subja-
centes ao Programa de Assisténcia Econémica
e Financeira, com efeitos muito visiveis na
dimensao e na estrutura do balango.

Efeito taxa de juro

A evolu¢do da margem financeira desde o ini-
cio da crise econdmica e financeira tem sido
explicada maioritariamente por varia¢gdes das
taxas de juro praticadas no ativo e passivo
(Gréfico 53).

As taxas de juro do crédito e dos recursos
de clientes explicam a maior parte da varia-
¢do verificada. Estas rubricas apresentam um
peso consideravel na estrutura do balanco do
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sistema bancario residente, pelo que peque-
nas altera¢Bes nas taxas de juro praticadas
nestes agregados tém um efeito consideravel
sobre a margem financeira (Grafico 54).

Aevolugdo das taxas de juro implicitas no crédito a
clientes penalizou significativamente a geragdo de
juros, com exce¢do de 2008 e 2011. Esta evolugdo
traduz as redug¢Bes observadas nas taxas de juro
de referéncia, as quais se repercutem de forma
mais direta nos juros recebidos (Grafico 55).
Neste ambito, assume particular relevancia o cré-
dito a habita¢do, dado o prazo longo destas ope-
racdes e a proporc¢do significativa de contratos
indexados as taxas Euribor (taxas de referéncia
do mercado interbancario), com spread fixo.

A reducdo significativa do custo implicito dos
depdsitos, depois da forte concorréncia obser-
vada em 2011 e 2012, permitiu mitigar, desde
entdo, o impacto negativo da redug¢do das taxas
de juro praticadas nos ativos, efeito que é amplia-
do num contexto de crescimento desta fonte
de financiamento. Ainda assim, a diminuicdo
gue se verificou nas taxas de juro do merca-
do interbancario ndo foi integralmente refle-
tida no custo dos depdsitos, o qual se manteve
acima desta referéncia, em contraste com a
regularidade histérica que se observou até ao
inicio da crise financeira. De facto, a compressdo
do spread entre as taxas de juro implicitas no cré-
dito e nos depdsitos foi da ordem dos 1,3 pontos

percentuais entre 2008 e 2015, o que correspon-
de a cerca de 40 por cento do seu valor inicial.

Efeito volume

Embora tenha um impacto menor na evolugdo da
margem financeira, o efeito volume tem sido con-
sistentemente negativo desde 2012. Esta realida-
de é justificada pela desalavancagem do sistema
bancario residente, motivada pela necessidade
de corre¢do dos desequilibrios financeiros acu-
mulados antes da crise e refletidos no balanc¢o
dos bancos. Este processo ocorreu sobretudo
por via da reducdo do crédito a clientes (e do
aumento da proporcdo do crédito em risco) e de
aplica¢Bes interbancarias, ao mesmo tempo que
se verificou um aumento do peso da carteira de
titulos de divida. Por sua vez, a reducdo dos pas-
sivos resultou numa estrutura de financiamento
mais assente nos depdsitos, assistindo-se a um
decréscimo significativo das fontes de financia-
mento de mercado (quer dos titulos emitidos nos
mercados, quer do financiamento interbancario)
e a um aumento do peso do financiamento obti-
do junto do Eurosistema.

Assim, o impacto negativo da reducdo do volu-
me de crédito a clientes foi parcialmente com-
pensado pelo efeito positivo da diminui¢do do
financiamento de mercado, associado a custos
implicitos relativamente mais altos, o que permi-
tiu poupangas de juros significativas (Grafico 56).

Gréfico 53 * Decomposicdo da evolucdo da margem financeira

15 +
10 +
5
0
5
210 4
5 4
220 4

Em percentagem e pontos percentuais

25 4

-30 -

2008 2009 2010 2011

I Efeito taxa juro

Fonte: Banco de Portugal.

I Cfeito volume

2012 2013 2014 2015

e E0lUGE0 da margem financeira (tvh)



Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios Q

Grafico 54 ¢ Decomposic¢do do efeito taxa de juro na margem financeira
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Grafico 55 ¢ Evolucdo das taxas de juro implicitas
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Grafico 56 ¢ Decomposicdo do efeito volume na margem financeira
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Para este efeito contribuiu o reembolso de ins-
trumentos publicos de capitalizagéo (habitual-
mente designados por CoCos).

Perspetivas futuras: simulacdo do impacto

de reducGes adicionais das taxas de juro
sobre a margem financeira nas operagdes
com clientes

E possivel perspetivar um conjunto de fatores
que, nos proximos anos, deverdo continuar a
condicionar negativamente a margem financeira.

Em linha com o crescimento econémico proje-
tado para os préximos anos, em particular, com
a evolugdo do investimento, e perante a neces-
sidade de os agentes econdémicos residentes
prosseguirem o processo de desalavancagem
(dado que ainda mantém um nivel de endivida-
mento elevado), ndo é esperada uma recupera-
¢do significativa dos volumes de crédito, desig-
nadamente a sociedades ndo financeiras. A
verificar-se, esta situa¢do continuara a fomentar
a concorréncia pelos clientes com melhor perfil
de risco, contribuindo, assim, para a redug¢do da
rendibilidade da carteira de crédito, por via da
redugdo do preco do crédito.

Da mesma forma, no que diz respeito ao efeito
preco, o contexto global de taxas de juro mui-
to baixas, ou até negativas, devera continuar a
pressionar a margem financeira, ndo sendo de
excluir eventuais descidas adicionais das taxas
de juro e, em particular, das taxas Euribor.
Estas descidas tenderdo a prejudicar sobre-
tudo bancos que, como os residentes, apre-
sentam um maior peso de créditos com taxa
indexada (designadamente o crédito a habita-
¢do) e uma maior importancia dos depdsitos
na estrutura de financiamento.

Por forma a avaliar o potencial impacto de
reducBes adicionais das taxas de juro sobre a
margem financeira nas operacées com clientes
(designadamente, crédito interno e depdsitos
a prazo de residentes), foi conduzido um exer-
cicio de simulagdo®. Este exercicio baseou-
-se na estrutura de balan¢o do setor banca-
rio em dezembro de 2015 (ou seja, ndo avaliou
efeitos de volume e composicdo) e decompds
o efeito preco em duas fases. A primeira fase

corresponde ao impacto da transmissdo das
taxas praticadas nas novas operac¢des as taxas
implicitas nos saldos de crédito e depdsitos a
prazo, assumindo-se a manutencao dos atuais
niveis das taxas do mercado interbancario.
A segunda fase corresponde ao impacto nas
taxas de juro bancarias das operac8es com
clientes de quedas adicionais da Euribor, con-
siderando os pontos de partida apds a trans-
missdo que ocorreu na primeira fase.

Para esta simulagdo consideraram-se 0s seguin-
tes pressupostos:

(i) Na primeira fase do exercicio, fixando as
taxas Euribor nos seus niveis atuais, assumiu-
-se a transmissdo integral das taxas dos novos
depdsitos a prazo (que é reduzida mas supe-
rior a zero) a taxa de juro média do saldo de
depdsitos a prazo (isto é, ao custo implicito
desta fonte de financiamento). Admitiu-se tam-
bém que esta reducdo das taxas dos depo-
sitos se refletird, com igual magnitude, nas
taxas praticadas em toda a carteira de crédito
interno, exceto no crédito a habitacdo*. Esta
hipotese tem subjacente que, dado o ambien-
te concorrencial, os bancos tenderéo a refletir
nas taxas de juro aplicadas ao crédito nestes
segmentos a poupanca que obtém nos custos
dos depdsitos. No caso do crédito a habitacdo,
considerou-se que o efeito da transmissdo da
taxa das novas operac8es para a taxa implici-
ta do saldo do crédito é negligenciavel, dada a
elevada maturidade destes contratos e o peso
reduzido das novas operacdes;

(i) Na segunda fase do exercicio, simularam-
-se os efeitos na margem financeira das ope-
racdes com clientes de reducdes adicionais
na Euribor face aos valores atuais, impondo
um nivel minimo para a taxa dos depdsitos a
prazo de 0,25 por cento. Este limiar respeita o
enguadramento normativo que estipula uma
remuneracdo minima de zero nos depdsitos e
reflete a hipdtese de que nem todos os bancos
terdo capacidade para reduzir a remuneragdo
dos depdsitos a prazo para esse limiar minimo,
na medida em que o ambiente concorrencial
podera implicar o pagamento de um prémio,



em particular pelos bancos com situacgdo de
liquidez menos confortavel. Tal como na pri-
meira fase, a reducdo do custo dos depdsitos
reflete-se, com igual magnitude, em toda a
carteira de crédito interno, exceto no crédito
a habitacdo. Neste Ultimo, dada a relagdo con-
tratual existente, assume-se que o impacto da
descida da Euribor se reflete de forma integral.

O efeito da primeira fase, caraterizada pelo
ajustamento das taxas de juro de depdsitos
a prazo num contexto de Euribor constante,
produziria um impacto positivo na margem na
ordem dos 200 milhdes de euros (Gréfico 57).
Este impacto deriva da possibilidade de redu-
¢do das taxas de juro dos depdsitos face aos
niveis de final de 2015. Porém, apds a primeira
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fase, encontrando-se praticamente esgotada
esta possibilidade, uma queda de 100 pon-
tos base nas taxas Euribor teria um impacto
cumulativo negativo sobre a margem do sis-
tema bancario de cerca de 700 milhdes de euros.

Note-se que esta simulacdo foi baseada em
dados agregados do sistema bancario. A reali-
zacdo de uma analise com base em dados indi-
viduais introduz particularidades nos resultados
apresentados, ainda que ndo altere qualitati-
vamente as conclusdes. Esta analise evidencia
a ndo linearidade dos impactos, resultante de
as instituicdes se encontrarem em posi¢oes
diferentes relativamente as taxas de juro prati-
cadas e de apresentarem estruturas de finan-
ciamento diferenciadas. Com efeito, a medida

Grafico 57 * Variacdo das taxas de juro implicitas e efeito sobre a margem financeira

do sistema bancario
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que o limite de remunerag¢do minima nula nos
depdsitos se vai aproximando, a margem para
descidas adicionais do custo dos mesmaos vai-
-se esgotando, expondo mais 0s bancos as
consequéncias negativas de futuras redugdes
nas taxas de juro do crédito. De igual forma,
embora em termos médios as taxas obser-
vadas no crédito a habitacdo se mantenham
positivas, num cenario de quedas adicionais
da Euribor, uma propor¢do crescente destes
contratos ficaria com taxas de juro negativas,
dada a diferenciagdo entre os spreads pratica-
dos por cada instituicdo.

Importa também salientar que estes exerci-
cios de simulagdo mecanica ndo consideram
outros efeitos enddgenos de mais complexa
quantificacdo, seja ao nivel de volumes ou de
prego nas novas operagdes. Perante um corte
da Euribor, seria expectavel uma reacdo por
parte do sistema bancario de forma a minimi-

zar os efeitos negativos na margem financeira.

Refira-se ainda a existéncia de canais adicio-
nais que podem ampliar os efeitos negativos
das taxas de juro na margem financeira. Além
de pressionar a margem com clientes, a manu-
tencdo dos baixos niveis das taxas de juro
com impacto na rendibilidade dos titulos de
divida, em particular da divida publica, deve-
ré continuar a contribuir para a reducdo dos
ganhos que advém de estratégias de carry
trade suportadas pelo financiamento obtido
junto do Eurosistema, a semelhanca do obser-
vado nos ultimos anos.

Apesar do ambiente de baixas taxas de juro
contribuir para conter os custos de finan-
ciamento de mercado, este efeito é limitado
para o sistema bancario residente: em pri-
meiro lugar, subsistem dificuldades no aces-
so ao mercado interbancario e, em segundo
lugar, as taxas de rendibilidade exigidas pelos
investidores para a aquisi¢do de titulos emi-
tidos pelos bancos encontram-se ainda em
niveis elevados. Este facto assume particular

relevancia a luz do phasing-in de um conjunto

de exigéncias regulamentares nos proximos
anos, com impacto na composi¢do do passivo
(para atender a requisitos de resolubilidade
e de liquidez), que tenderdo a traduzir-se em
necessidades acrescidas de financiamento de
mercado, com consequente pressdo sobre os
custos de financiamento.

Sem prejuizo dos efeitos acima menciona-
dos, é necessario ter em conta que a evolu-
¢do recente das taxas de juro teve também
um impacto positivo sobre a rendibilidade do
sistema bancario residente, uma vez que favo-
receu a valorizagdo dos titulos em carteira, a
contencdo dos custos de financiamento e do
incumprimento e, deste modo, da necessida-
de de constituicdo de imparidades.

Adicionalmente, na medida em que assumam
uma natureza temporaria, € que, em conjunto
com politicas econémicas de outra natureza,
assegurem uma retoma da atividade econo-
mica e o regresso a niveis de inflagdo consis-
tentes com o objetivo de estabilidade de pre-
cos estabelecido pelo Eurosistema, os baixos
niveis das taxas de juro contribuirdo, a prazo,
para efeitos volume e prego positivos sobre a
rendibilidade do setor bancario.
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2. Riscos para a estabilidade financeira

A natureza dos riscos para
a estabilidade financeira
manteve-se, em termos
gerais, mas os fatores

que poderao desencadear
a materializacao desses
riscos intensificaram-se

Os riscos para a estabilidade financeira em
Portugal, identificados no Relatdrio de Estabi-
lidade Financeira anterior, mantiveram-se, bem
como as vulnerabilidades que poderdo ampli-
ficar os seus efeitos, designadamente o nivel
elevado de endividamento dos setores publi-
co e privado, a baixa rendibilidade no sistema
financeiro e a elevada concentragdo no ativo do
sistema a determinados setores, classes de ati-
vos e geografias. Contudo, observou-se, desde o
final de 2015, uma intensificacdo de alguns dos
fatores que concorrem para a materializacdo
dos riscos. Entre estes, destacam-se a perspeti-
va de manutencdo de taxas de juro baixas ou
mesmo negativas e um aumento da volatilidade
dos mercados, relacionada, nomeadamente com
uma maior perce¢do dos desafios que se colo-
cam ao sistema bancario europeu e aos proces-
sos de consolidagdo orcamental em curso.

Uma vulnerabilidade estrutural da econo-
mia portuguesa é o endividamento do setor
publico e do setor privado, que subsiste muito
elevado, apesar da desalavancagem observa-
da nos ultimos anos. Tal confere a economia
e, em particular, ao sistema financeiro, uma
posi¢cdo mais vulneravel a desenvolvimentos
adversos na atividade econdmica e a per-
cecdo de risco dos investidores. Os efeitos
destes desenvolvimentos poderdo traduzir-
-se em maiores niveis de incumprimento, por
parte das empresas e das familias, custos de
financiamento mais elevados e / ou em dificul-
dades acrescidas no acesso dos emitentes
nacionais a financiamento de mercado, com
impacto negativo na atividade econémica e na
rendibilidade do sistema financeiro.

Os niveis de rendibilidade registados no setor
bancario desde o inicio da crise financeira con-
tinuam a limitar a capacidade de geracdo inter-
na de capital e a remuneracdo do capital inves-
tido, apesar da ligeira recuperacdo registada no
perfodo mais recente. Este facto constitui uma
preocupacdo acrescida, quando as exigéncias
regulamentares de solvabilidade sdo crescen-
tes e os racios de capital dos bancos portugue-
ses - medidos pelo racio CET 1 - continuam a
ser dos mais reduzidos da Europa.

A rendibilidade do setor bancario em Portugal
poderd ser particularmente afetada pela manu-
tencdo de taxas de juro muito reduzidas por um
perfodo prolongado (Caixa 3) e pelo nivel elevado
de ativos ndo geradores de rendimento, incluin-
do o crédito em risco. Estes fatores dificultam a
recupera¢do da rendibilidade sustentada pelo
aumento do produto bancario, refor¢ando, assim,
a necessidade de uma significativa reducdo de
custos operacionais, num contexto em que 0s
indicadores de eficiéncia operacional do sistema
bancario portugués comparam desfavoravelmen-
te com os de outros paises da area do euro.

Uma outra fragilidade do sistema financeiro rela-
ciona-se com niveis de concentracdo elevados,
destacando-se as exposicdes a titulos de divida
publica, em particular portuguesa, e a ativos imo-
biliarios. Quanto a concentracdo por geografias,
salienta-se a exposicdo direta e indireta a Angola.
A economia angolana enfrenta desafios econd-
micos e financeiros que poderdo repercutir-se
num aumento do crédito em risco e de imparida-
des no balango dos bancos portugueses.

No periodo mais recente
acentuaram-se as
expectativas de baixo
crescimento economico

e inflacao, justificando o
reforco da politica monetaria
acomodaticia do BCE

Em linha com os dados mais recentes relativos
a atividade econdmica global, nos dltimos meses
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de 2015 e noinicio de 2016, acentuaram-se as
expectativas de baixo crescimento econémico
e de baixa inflagdo, observando-se uma revi-
sdo das projecOes para estas varidveis elabora-
das por diferentes organismos internacionais
(Seccdo 1.1). As medidas tomadas pelo BCE, em
margo deste ano, vieram confirmar as expectati-
vas de manutencdo de taxas de juro muito bai-
Xas, ou até negativas, por um periodo de tempo
mais longo do que o esperado. No curto prazo,
este contexto pode ser favoravel para a econo-
mia portuguesa, tendo em aten¢do a sua posi¢do
devedora, mas, tal como referido ao longo deste
Relatdrio, constitui um fator de pressdo sobre a
margem financeira do sistema bancario.

As baixas taxas de juro poderdo ndo se tra-
duzir em acréscimos de procura interna, em vir-
tude do elevado endividamento dos agentes
economicos e dos efeitos da inflacdo muito
baixa nas decisGes de despesa. O prolon-
gamento deste cenario poderd dificultar o
necessario ajustamento da estrutura pro-
dutiva, ao potenciar o investimento em setores
com maior risco, a desadequada valorizagdo
dos ativos e a manutenc¢do em balanco de ativos
com menor qualidade. Adicionalmente, a manu-
ten¢do da inflagdo em niveis baixos dificultara a
erosdo do valor nominal da divida, designa-
damente dos particulares e das empresas.

No inicio de 2016, aumentou
a volatilidade nos mercados
financeiros globais

A maior volatilidade nos mercados financeiros
refletiu preocupacdes acrescidas relativamen-
te as perspetivas de crescimento global, acen-
tuadas por um agravamento das tensdes geopo-
Iiticas na Europa (Secgéo 1.1).

Verificou-se uma deterioracéo do sentimento
do mercado relativamente aos bancos euro-
peus, em resultado de preocupag¢des com a
capacidade de remuneracdo do capital, num
contexto de (i) baixo crescimento econémi-
co nominal e taxas de juro muito baixas e/ou
negativas, (i) dificuldade em reduzir o eleva-
do nivel de crédito em risco e outros ativos

ndo geradores de rendimento no balango dos
bancos e (iii) maior exigéncia regulamentar.
A divulgacdo de resultados negativos por gran-
des bancos europeus e a incerteza regulamen-
tar associada a implementacdo da BRRD*',
ampliada pelas medidas de resolu¢do adotadas
em alguns paises europeus no final do ano pas-
sado - que vieram alertar os investidores para
as potenciais consequéncias da aplicagdo desta
Diretiva -, contribufram igualmente para movi-
mentos de venda nos mercados europeus de
acoes e de divida bancaria.

O novo gquadro regulamentar estabelecido pela
BRRD visa a recuperacao e a resolu¢do dos ban-
COS em risco ou em situacdo de insolvéncia. Este
enqguadramento, no contexto do Mecanismo
Unico de Resolucéo, reforcaré a estabilidade
financeira e promovera a confianga no setor
bancario. Porém, até a sua implementagao
plena, subsiste um conjunto de desafios asso-
ciados ao processo de transicdo, que tenderdo
a ser mais significativos para os sistemas ban-
carios dos paises que mais beneficiaram dos
auxilios de Estado concedidos durante o perio-
do mais agudo de crise. Esta transicdo torna-se
complexa também pela intercecdo com outra
regulamentacdo europeia, entretanto torna-
da mais exigente, nomeadamente a relativa a
regras de auxilio de Estado ou de concorréncia
(Caixa 4). Os potenciais beneficios decorrentes
da ndo transmissdo do risco do setor bancario
para o Estado, subjacente a implementac¢do da
BRRD, apenas serdo totalmente percecionados
pelos agentes econémicos e pelo préprio siste-
ma financeiro a médio prazo, quando a Unido
Bancéria estiver completa.

O aumento dos prémios de risco
dos emitentes portugueses,

no inicio de 2016, foi apenas
parcialmente revertido, o

que podera evidenciar uma
revisao mais duradoura do risco
percecionado

Embora o aumento da volatilidade observa-
do no inicio de 2016 tenha tido uma natureza



global, foi mais forte no caso dos emitentes
portugueses. Esta deterioracdo da perce-
¢do de risco por parte dos investidores tera
estado relacionada com a sua avaliagdo da
solidez do sistema bancario portugués e da
continuagdo do processo de consolidagdo
orcamental.

As preocupacdes referidas para o sistema
bancario europeu foram, no caso portugués,
ampliadas pelas j& apontadas fragilidades das
instituicdes nacionais e pelas medidas de reso-
lucdo recentemente aplicadas que, tal como ja
referido, tornaram mais visiveis os efeitos do
novo regime de resolu¢do de instituicdes de

crédito na Europa.

Perante a revisdo em baixa das proje¢des para
0 crescimento econdmico e a persisténcia de
um elevado endividamento do setor publico,
a perce¢do do mercado evidencia maior incer-
teza relativamente a continuagdo do esfor¢o
de consolidacdo orcamental e das reformas
estruturais em Portugal. Os riscos apontados
por diversos organismos internacionais e pelas
principais agéncias de notacdo de risco de cré-
dito decorreram, principalmente, de uma ava-
liacdo negativa do cenario macroecondmico e
da meta orcamental inicialmente avancados
para 2016, tendo sido atenuados apds a apro-
vagdo do Orcamento do Estado. Uma execu-
¢do orcamental que se afaste do previsto
podera ter efeitos na avaliagdo da economia
portuguesa, com possiveis repercussoes nas
condi¢Bes externas de financiamento.

Dado o enguadramento institucional, pru-
dencial e de operacionalizagdo da politica
monetéria existente na Unido Europeia/ Unido
Econdmica e Monetaria, as avaliagdes externas
de risco assumem um papel fundamental na
determinacdo das condi¢8es de financiamen-
to dos agentes econdmicos residentes. Deste
modo, a atuacao das autoridades nacionais deve
ser consentanea com a manutenc¢do, ou melho-
ria, dos ratings atribuidos as entidades residentes
(com o soberano a merecer destaque, dado que
gera externalidades para os restantes setores).
Tal é fundamental para garantir as necessidades
de refinanciamento da economia nos mercados
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internacionais. Recorde-se que, no final de abril,
a DBRS reafirmou a notacdo de risco atribuida a
Republica Portuguesa, 0 que garante a elegibili-
dade dos titulos de divida soberana portuguesa
como ativo de garantia nas operagdes de crédi-
to junto do Eurosistema e para o programa de
compras de titulos do BCE, facto que se tornou
relevante ap6s o fim do PAEF (Quadro 3).

Quadro 3 « Notag¢des de risco de crédito
da Republica Portuguesa

~__._ Notacdo . - ~
Agéncia . Perspetiva Ultima A¢do
& de Risco P ¢

DBRS BBBL Estével 29 de abril de 2016:
reafirmagdo do rating
e da perspetiva

Fitch BB+ Estavel 4 de margo de 20716:
revisdo de perspetiva
de "positiva" para
"estdvel"

Moody's  Bal Estavel 25 de julho de 2014:
subida de Ba2 para
Ba1

S&P BB+ Estavel 18 de setembro de

2015: subida de BB
para BB+ e revisdo de
perspetiva de "positi-
va'" para "estavel"

Nota: Trata-se da notacdo de risco do emitente de longo-prazo em
moeda estrangeira, a qual constitui a notacdo relevante para a de-
terminagdo do colateral elegivel para as operacdes de politica mone-
tdria. Caso o colateral seja denominado em euros pode ser utilizada,
em alternativa, a notacdo de risco em moeda local.

Uma reversao subita dos
prémios de risco repercute-
se sobre 0 ativo e passivo
das instituicoes financeiras,
condicionando os custos de
financiamento...

Uma reversdo abrupta do comportamento
de search for yield, que implique um alarga-
mento dos prémios de risco, afeta de forma
transversal todo o sistema financeiro, através
do aumento dos custos de financiamento
do soberano e das institui¢des financeiras e,
conseguentemente, dos restantes setores da
economia. Esta situagdo é especialmente rele-
vante, dado o elevado endividamento da eco-
nomia portuguesa.

Q)
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Porém, em termos agregados, a estrutura de
financiamento e a posic¢do de liquidez do siste-
ma bancario portugués continuaram a melho-
rar em 2015, atenuando, no curto prazo, 0s
potenciais efeitos negativos sobre o passivo
dos bancos associados ao aumento dos pré-
mios de risco. A significativa reducdo dos racios
de transformacdo nos Ultimos cinco anos tornou
0 setor menos vulneravel a um aumento do pré-
mio de risco e/ou a redug¢Bes abruptas de liqui-
dez no mercado de financiamento por grosso.
Esta evolugdo permitiu diminuir, de uma forma
expressiva, a dependéncia do setor a este tipo
de financiamento. No passado recente, 0 aumen-
to dos depdsitos como fonte de financiamento
traduziu, inter alia, a manutencao da confianc¢a
no setor bancario portugués. A reducdo obser-
vada nas taxas de remunerac¢do destes instru-
mentos, embora benéfica para a rendibilidade,
requer que a confianga no setor seja preservada,
salvaguardando a estabilidade destes recursos.
Adicionalmente, continuam a ser importantes a
promogdo da literacia financeira e o combate
a praticas de mis-selling na comercializacdo de
produtos de aforro e de investimento (Caixa 5).

Em termos gerais, refira-se que nos préoximos
anos a supervisdo da conduta das instituicdes
saird também reforcada com a publicacdo de
novas diretivas e regulamentos que definem
regras mais intrusivas na avaliagdo dos pro-
cedimentos e praticas das instituicdes super-
visionadas, destacando-se: i) a introdugdo
de normas relativas a competéncia técnica e
remuneracdo dos colaboradores, ii) a regulagdo
da atividade de intermediag¢do financeira, envol-
vendo o registo publico destes profissionais e
a obrigatoriedade da observancia de deveres
de conduta, iii) a definicao pelo supervisor da
obrigatoriedade em avaliar a solvabilidade do
cliente, de forma a prevenir o endividamento
insustentavel. Salientam-se, igualmente, a intro-
dugdo de altera¢Bes ao quadro normativo
dos depdsitos indexados e ao das contas de
pagamento, incluindo este Ultimo, a criagdo
de um site de Internet para comparagdao das
comissBes cobradas pelas diversas instituicdes
supervisionadas*?.

A melhoria de posi¢do de liquidez dos bancos
reflete também o refor¢o dos ativos liquidos

disponiveis para fazer face a necessidades néo
antecipadas de liquidez (buffer de liquidez) e a
uma reduc¢do do desfasamento de maturida-
des no balango. Porém, este buffer de liquidez
encontra-se, em parte, dependente das medi-
das de politica monetaria ndo convencional
em vigor, bem como da referida evolugdo da
notacdo de risco atribuida a divida soberana.

Adicionalmente, as instituicBes enfrentam o
desafio associado a necessidade de aceder aos
mercados de divida: no curto prazo, para emitir
instrumentos subordinados elegiveis para capi-
tal regulamentar, necessarios para assegurar o
cumprimento de todos os racios prudenciais;
no médio prazo, para garantir o cumprimento
de novas exigéncias regulamentares, incluindo
0s requisitos minimos de passivos suscetiveis
de absorver perdas (MREL*®) e os requisitos
minimos de financiamento estavel.

Uma estratégia de mitigacdo do risco de subida
dos custos de financiamento que passe por ante-
Cipagdo da cobertura destas necessidades de
financiamento poderd, no entanto, estar condicio-
nada pela rendibilidade do setor bancario.

...eavalorizacao de ativos

Simultaneamente, o aumento dos prémios
de risco afeta o sistema financeiro através da
desvalorizagdo das carteiras de titulos, com
efeitos negativos sobre o capital das institui-
¢des financeiras. A flutuacdo dos precos é
potencialmente amplificada pela baixa liquidez
observada em alguns segmentos do mercado,
conforme descrito na anterior edi¢do deste
Relatorio.

A natureza da atividade das institui¢des finan-
ceiras justifica a sua exposig¢do a titulos de divi-
da, sendo que a relacdo entre risco e rendibi-
lidade explica, em larga medida, as altera¢des
na composicdo das carteiras. No caso do setor
bancario, o aumento da exposic¢do a titulos
de divida publica portuguesa durante a crise
econdmica e financeira, ainda que para niveis
proximos da média da UE, ocorreu num con-
texto de fortes restri¢des de acesso do Estado
ao mercado e de um tratamento prudencial
favoravel destes ativos.



Na monitoriza¢do dos riscos associados a con-
centragdo do sistema bancario a divida publica,
foi efetuado um exercicio de sensibilidade para
aferir o impacto nos racios de fundos préprios
do setor de um aumento dos prémios de risco
da divida publica dos paises da area do euro
considerados mais vulneraveis. Esta analise de
sensibilidade mostra que, para o agregado dos
sete maiores grupos bancarios portugueses, a
data de dezembro de 2015, uma subida para-
lela de 100 pontos base nas yields provocaria
uma reducdo no racio de capital CET 7 de 0,4
pontos percentuais, num cenario de aplicagdo
integral da CRD IV/CRR.

No caso do setor segurador, permanecem ele-
vados os riscos de concentragdo e de contagio
da carteira de ativos afeta a cobertura das pro-
visdes técnicas, uma vez que se mantém signi-
ficativa a exposi¢do a titulos de divida publica
portuguesa e a titulos de divida emitidos por
bancos nacionais. Este facto aumenta a espiral
de perdas potenciais associadas a um episé-
dio de elevada volatilidade, como o observa-
do no inicio de 2016. Estes riscos tém sido
monitorizados regularmente pela ASF, dada a
importancia que assumem em Solvéncia Il, um
enquadramento regulamentar mais sensivel
30 risco*.

Os atuais prémios de risco associados a Portugal
refletem, em alguma medida, uma perce-
¢do externa positiva acerca dos progressos
alcancados em matéria de consolidagdo orca-
mental, de equilibrio das contas externas e de
introdu¢do de um conjunto alargado de outras
reformas de ambito estrutural. No entanto,
traduzem também o efeito significativo da
politica monetaria convencional e ndo conven-
cional do Eurosistema. Atendendo a natureza
necessariamente temporaria desta politica, sera
fundamental que o processo de ajustamen-
to da economia seja adequadamente apro-
fundado, beneficiando, nomeadamente, da
janela de oportunidade facultada pelo atual
enquadramento financeiro.

A necessidade de mitigar os riscos associados
a exposicdo do sistema financeiro ao sobe-
rano desencadeou, apds a crise soberana na
Europa, um conjunto de iniciativas, incluindo
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a revisdo do tratamento prudencial destes ati-
vos. Encontram-se em analise diferentes alter-
nativas para esta revisdo*, com o objetivo de
introduzir incentivos a uma gestdo adequada
do risco e, simultaneamente, salvaguardar o
papel da divida publica nos mercados financei-
ros e o financiamento da economia. Interessa
garantir que o tratamento regulamentar da
divida soberana - em discussdo em varias ins-
tancias internacionais, com a participagdo das
autoridades nacionais - seja revisto de forma
prudente e gradual, tendo em consideragao
todas as possiveis implicagbes. Devera ser
também salvaguardada a coeréncia do enqua-
dramento regulamentar entre as varias jurisdi-
¢Bes e os varios setores do sistema financeiro.

Nas institui¢Bes financeiras, a mitigacdo dos
riscos associados ao aumento dos prémios de
risco e a resposta as altera¢des regulamentares
relativas ao tratamento prudencial do soberano
deverdo passar por assegurar uma diversifica-
¢do prudente da carteira de divida, de modo
a minimizar o impacto no capital e nos buffers
de liquidez das varia¢des de valor destes ativos,
especialmente da divida publica doméstica.

A rendibilidade do sistema
financeiro continuara a ser
penalizada pelo prolongamento
do ambiente de baixas taxas

de juro e de baixo crescimento
econdmico

O ambiente de taxas de juro baixas ou nega-
tivas e de crescimento econdmico moderado
pressiona a margem financeira do setor ban-
cario, nomeadamente nas operagdes com
clientes. No mesmo sentido, as operacoes de
carry trade com divida soberana financiada
com recurso ao Eurosistema ndo permitirdo -
no atual contexto de baixas taxas de juro ao
longo da curva de rendimentos - obter resul-
tados semelhantes aos registados nos ultimos
anos, podendo mesmo ter efeitos contrarios
no caso de aumentos dos prémios de risco.

Adicionalmente, o ajustamento do balango decor-
rente da transi¢do para o cumprimento das novas
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exigéncias regulamentares em matéria de capital
e de liquidez podera contribuir para pressionar a
geracdo de resultados do sistema bancario euro-
peu e, em particular, do sistema bancario portu-
gués. Os beneficios esperados sobre o custo de
financiamento (capital e divida) poderdo ndo se
manifestar no imediato por um conjunto diver-
sificado de fatores: (i) pela entrada em vigor
da BRRD, que estd a conduzir a um re-pri-
cing* das responsabilidades com capacidade
para a absor¢do de perdas; (i) pela manuten¢do
de alguma desconfianca sobre a qualidade dos
ativos em balanc¢o e o adequado reconhecimento
das perdas subjacentes; e (iii) pela incerteza sobre
as perdas que poderdo ter de ser reconhecidas
na sequéncia das medidas de resolu¢do tomadas.
Estes fatores reforcam a necessidade de aumen-
tar a transparéncia relativamente a situagdo patri-
monial e prudencial das instituicdes financeiras e,
em particular, a qualidade dos ativos, assim como
de promover solugdes ajustadas para uma redu-

¢do do crédito em risco.

Aos fatores referidos acresce um enquadra-
mento claramente mais desafiante na ativida-
de internacional dos bancos portugueses. Seja
por evolu¢des econdémicas desfavoraveis, seja
por alteragdes normativas, é expectavel que,
para alguns dos principais bancos portugue-
ses, a geracdo de rendimento fora do territo-
rio nacional possa ndo assumir a importancia
que teve nos ultimos anos, quando acabou
por possibilitar contributos positivos para os
resultados, perante uma situagdo doméstica

extremnamente adversa.

No que diz respeito ao setor segurador, em
particular nos seguros do ramo vida, o pro-
longamento do ambiente de baixas taxas de
juro no mercado dificulta o cumprimento das
garantias financeiras oferecidas no passado,
na medida em que agrava o risco de reinves-
timento da carteira e condiciona a oferta de
novos produtos com rendibilidades atrativas,
podendo mesmo contribuir, a prazo, para a
redugdo dos ativos sob gestdo.

Em face dos constrangimentos a geracdo de
resultados, afigura-se indispensavel uma rea-
valiagdo dos modelos de negdcio e da estrutura
de custos das instituices financeiras. Embora
0 setor bancario tenha feito alguns esforcos -
no que respeita a diminuicdo da rede de bal-
cBes, a reducdo de outros custos operacionais
e administrativos e a venda de ativos ndo estra-
tégicos - este ajustamento devera ser pros-
seguido e alargado, por forma a aproximar a
eficiéncia operacional dos bancos portugueses
dos seus pares europeus, com 0s quais com-
para desfavoravelmente. Esta é uma via que
depende, numa parte muito consideravel, de
decisGes de gestdo, sendo crucial para rees-
tabelecer os niveis de rendibilidade de forma
sustentavel, como referido em anteriores edi-
¢Bes deste Relatorio.

A maior eficiéncia operacional ndo deve, contudo,
pOr em causa os investimentos necessarios para
manter um controlo dos riscos e uma governagao
adequados, evitando, assim, 0 aumento de riscos
e perdas operacionais no futuro proximo. A refor-
mulacdo dos modelos de negdcio deve ainda ter
em conta os desafios decorrentes da evolucdo
demografica, assim como as oportunidades e os
desafios associados a banca digital.

Caixa 4 * Arquitetura da Unido Bancaria: desafios e condicionantes no processo

de transicdo

A crise da divida soberana que eclodiu em
2010 e que afetou a area euro motivou 0s
decisores europeus a encontrarem uma solu-
¢do comum para as vulnerabilidades com que
a Unido Econdmica e Monetdria se deparava

a data e para a prevencdo de situa¢bes seme-
lhantes no futuro.

A forte ligagdo entre os sistemas financeiros
nacionais e os respetivos soberanos foi iden-
tificada como um dos fatores subjacentes a



génese e a amplificagdo da instabilidade
financeira que entdo se vivia. Por um lado,
as vulnerabilidades existentes nos sistemas
bancarios de alguns Estados-Membros alas-
traram-se ao soberano, que teve de mobili-
zar montantes significativos para apoiar os
bancos em dificuldade e estancar o conta-
gio a outras instituicdes. A complexidade e a
dimensdo dos grupos bancarios, a correlagdo
existente entre 0s seus balan¢os e a existéncia
de exposi¢des transfronteiricas amplificaram
este efeito. Por outro lado, as dificuldades de
financiamento dos préprios soberanos pre-
judicaram a situagdo do setor bancario e o
financiamento da economia, tornando mais
Obvia a necessidade de um ajustamento sig-
nificativo de todos os setores econémicos de
varios Estados-Membros da area do euro.

Esta crise ameagou a existéncia da moeda Uni-
ca e alguns Estados-Membros, incapazes de
manter a estabilidade do sistema financeiro
e o financiamento do soberano, tiveram de
recorrer a assisténcia financeira.

A cria¢do da Unido Bancaria surgiu como uma
resposta politica ao risco de rutura da area do
euro, visando dissociar o risco das instituicdes
financeiras do risco do soberano, através de
uma supervisdo bancaria supranacional, de
um mecanismo de resolu¢gdo comum e de
uma mutualizagdo de risco. A Unido Bancaria
assenta em trés pilares:

. Mecanismo Unico de Supervisao (MUS):
Entrou em vigor em novembro de 2014, E
constituido pelas autoridades de supervi-
sdo bancaria nacionais e pelo BCE. O BCE é
responsavel pelo funcionamento integrado
da supervisdo do sistema bancario e supervi-
siona diretamente as instituicdes designadas
como significativas. A supervisdo direta das
instituicBes de crédito menos significativas
é delegada nas autoridades de supervisao
nacionais, podendo, porém, ser avocada pelo
BCE. A responsabilidade pela politica macro-
prudencial cabe, em primeira linha, as autori-
dades nacionais, tendo o BCE a possibilidade
de aplicar medidas mais exigentes;

« Mecanismo Unico de Resolugao (MUR):
Entrou plenamente emvigor emjaneiro de
2016 e tem por objetivo a aplicagdo de regras
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uniformes para a resolucdo ordenada das
instituicBes de crédito dos Estados-Membros
participantes na Unido Bancéria. E constitui-
do pelo Conselho Unico de Resolucio, pelo
Fundo Unico de Resolucdo (fundo comum
para financiamento de medidas de resolu-
¢do, financiado por contribuicdes do setor
bancario e com mutualiza¢do total a partir
de 2024) e pelas autoridades de resolucdo
nacionais. Envolve ainda a Comissdo Europeia
e 0 Conselho da Unido Europeia. O Conse-
Iho Unico de Resolucdo, além de garantir o
funcionamento eficaz e coerente de todo o
mecanismo, € o responsavel direto pelo pla-
neamento e pelas decises de aplicacdo de
medidas de resolucdo a institui¢des signifi-
cativas, a instituicBes com atividade em dife-
rentes paises da Unido Bancaria e a qualquer
outra em que seja necessario utilizar recursos
financeiros do Fundo Unico de Resolucdo. A
responsabilidade pelas restantes instituicoes
mantém-se nas autoridades nacionais. Peran-
te um banco em risco de insolvéncia (atestada
pelo Mecanismo Unico de Supervisdo ou pelo
proprio Conselho Unico de Resolucdo), caso
considere que estdo preenchidas as condi-
¢Bes para aplicacdo de uma medida de reso-
lugdo, o Conselho Unico de Resolugdo, com o
envolvimento das autoridades nacionais de
resolugdo dos Estados-Membros em que o
banco estéa estabelecido, decide qual(ais) o(s)
instrumento(s) de resolug¢do a aplicar (decisdo
que pode ser alvo de obje¢des pela Comissdo
Europeia e pelo Conselho da Unido Europeia).
A execugdo do processo fica, depois, entregue
as autoridades nacionais de resolu¢do, com
o acompanhamento do Conselho Unico de
Resoluc¢do;

+ Sistema Europeu de Garantia de Depdsitos:
Proposto pela Comissdo Europeia em novem-
bro de 2015, deve ser totalmente financiado
até 2024, completando o objetivo de partilha
de risco consagrado na Unido Bancaria. Esta
atualmente em aprecia¢do no Parlamento
Europeu e no Conselho da Unido Europeia.

A implementag¢do da Unido Bancaria apresenta,
porém, diversos desafios praticos, que devem
ser debatidos e solucionados no curto prazo.
Estes desafios decorrem da dimensdo e da
complexidade deste processo. Concretamente,
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a experiéncia recente sugere a existéncia de
alguns temas que devem ser alvo de reflexdo:

« As dificuldades associadas a transi¢do para
um contexto de novas regras comuns, em
que os sistemas bancarios ainda se depa-
ram com dificuldades decorrentes do pas-
sado. De facto, as regras da Unido Bancaria
foram pensadas para sistemas bancarios
que gozam de alguma estabilidade no seu
negocio e possuem uma estrutura adequa-
da de passivos. Num momento em que o
acesso de alguns palses aos mercados se
encontra condicionado, os requisitos da
Unido Bancaria dificilmente poderdo ser
satisfeitos e as necessidades existentes de
refor¢o de capital s6 em circunstancias mui-
to limitadas podem ser supridas por recurso
a fundos publicos, potenciando a aplicagdo
de medidas de resolu¢do a bancos viaveis,
mas sem capacidade de atrairem investi-
mento privado para a sua necessaria capi-
talizacdo. A natureza das medidas de reso-
lucdo, criadas para lidar com problemas
idiossincraticos das instituicdes, podera ter
consequéncias muito negativas quando a
situagdo é generalizada em alguns sistemas
bancarios nacionais, gerando incerteza adi-
cional para os investidores e amplificando as
dificuldades de financiamento das institui-
¢Bes. Deste modo, é necessario assegurar a
existéncia, no quadro europeu, de solugdes
de recapitalizagdo com participagdo publica,
que salvaguardem simultaneamente o cum-
primento dos objetivos da Unido Bancaria
e a solucdo dos problemas sistémicos que
ainda subsistem.

- No quadro do Mecanismo Unico de Reso-
lucdo, o Fundo Unico de Resolucdo apenas
atingira o nivel-alvo de capitalizagao em 2024,
admitindo que, entretanto, ndo é utilizado
para apoiar a aplicagdo de qualquer medi-
da de resolucdo. Acresce que um sistema
mutualizado de garantia de depdsitos, nos
termos propostos pela Comissdo Europeia,
apenas estaria assegurado a partir desse
mesmo horizonte temporal. Assim, até 2024,
a partilha de risco no seio da Unido Bancéria
permanecera certamente incompleta. Além

disso, estdo ainda por estabelecer mecanis-
MOS COMUNS, supranacionais, que assegu-
rem o financiamento, em caso de necessida-
de imediata, do Fundo Unico de Resolucio
e de um futuro sistema europeu de garantia
de depdsitos.

« A multiplicidade de entidades que intervém
no processo de supervisao e de resolucdo
do sistema bancario também constitui um
desafio a ser superado. N&o esta garantido
um alinhamento de objetivos nem foram esta-
belecidas prioridades aquando da atribui¢cdo
dessas responsabilidades. Efetivamente, é
pouco claro se a estabilidade financeira pre-
valece sobre a prossecu¢do de outros obje-
tivos que essas entidades possam ter, tais
como a concorréncia no Mercado Unico.
Este potencial desalinhamento de objeti-
VoS aumenta a complexidade dos processos
de resolugdo e pode conduzir a resultados
subdtimos, ou mesmo manifestamente
indesejados, num contexto em que a res-
ponsabilidade pela preservacdo da estabi-
lidade financeira em cada pafs permanece
essencialmente nacional, mas em que 0s
instrumentos de atuac¢do foram transferi-
dos para o dominio supranacional ou dei-
xaram até de estar disponiveis. Este poten-
cial desalinhamento dificulta também a
coordenacdo das entidades e p8e em causa
a eficacia dos processos, pelo que é possivel
que a atual construcdo se revele inadequa-
da as exigéncias que Ihe s&o impostas.

Em conclusdo, é necessario repensar e reajus-
tar o modelo de funcionamento e 0 processo
de transicdo para a Unido Bancaria, especial-
mente na atual conjuntura macrofinanceira,
de modo a prevenir assimetrias na sua imple-
mentacdo e efeitos desiguais nos Estados-
Membros, que se podem revelar particular-
mente nefastos nos paises mais frageis. A
experiéncia recente também mostra a neces-
sidade de clarificar as prioridades de politica
ao nivel europeu e de reforcar a coordena-
¢do entre autoridades para que ndo existam
entraves ao cumprimento dos objetivos da
Unido Bancaria no futuro.
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Caixa 5 * Medidas de mitigacao do risco de conduta associado ao mis-selling

de produtos de aforro e investimento

A promogdo dos interesses dos clientes cons-
titui um valor fundamental na conducdo da ati-
vidade de intermediacdo financeira, que deve
assegurar as melhores praticas na relacdo
entre as instituicdes e o0s seus clientes.

Por um lado, a "ma-conduta” das institui¢des,
incluindo a dos seus funcionarios e a dos
canais de distribuicdo a que estas recorram
no desenvolvimento das suas atividades, tem
reflexos importantes na confianca dos clientes
no sistema financeiro, comportando custos
significativos para a sociedade. Em casos extre-
mos, podera desencorajar os agentes econémi-
cos de utilizarem os servicos de intermediagdo
financeira. Por outro lado, a materializagdo dos
riscos de conduta é passivel de implicar cus-
tos significativos para a instituicdo envolvida,
seja em termos reputacionais, seja sobre a
sua solidez financeira. Estes eventos podem,
em situagdes-limite, assumir uma natureza
sistémica, com consequéncias negativas para
o sistema financeiro como um todo.

Os riscos de conduta podem assumir diversas
formas, destacando-se o mis-selling de produ-
tos e servigos financeiros, pela importancia
das suas implicacdes na relacdo entre as ins-
tituicdes e os seus clientes. Reconhecendo-
se a necessidade de expandir e reforgar os
procedimentos das instituicdes para preve-
nir a ocorréncia de episddios desta natu-
reza, o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) constituiu um grupo de tra-
balho para a identificar e analisar os riscos de
conduta, designadamente o0s que estdo asso-
ciados ao mis-selling de produtos de aforro e
de investimento.

Nesta analise, o grupo de trabalho identificou
0s incentivos associados aos riscos de con-
duta relacionados com préticas de mis-selling,
classificando-0s nas seguintes areas: objetivos
estratégicos definidos ao nivel da instituicdo
ou do grupo financeiro; ambiente regulatorio /
supervisdo; concorréncia e ambiente macroe-
condémico e financeiro. Estes incentivos podem

ser de carater transversal ao setor financeiro
ou ser observaveis apenas em determinados
subsetores financeiros.

No ambito deste trabalho foi também apre-
sentado o enquadramento normativo atual
e de iniciativas em curso (no plano nacional
e internacional) relevantes para o tema dos
riscos de conduta associados a mis-selling.
Adicionalmente, foram sistematizados os ins-
trumentos e praticas de supervisdo e enforce-
ment, com o objetivo de se identificarem boas
praticas que relevem na supervisdo e fiscaliza-
¢do de comportamentos de mis-selling.

Na sequéncia da analise e da reflexdo do gru-
po de trabalho foram publicadas*” medidas de
mitigacdo para os principais riscos de conduta
identificados. Estas medidas pretendem atuar
(ou reforcar a atuagdo) sobre os procedimen-
tos de prevencdo e/ou mitigacdo dos princi-
pais focos de mis-selling de produtos de aforro
e investimento, abrangendo as &reas conside-
radas mais sensiveis e/ ou mais permeaveis a
acumulacdo e materializagdo deste tipo de ris-
co. Destacam-se as seguintes medidas:

Governacao das entidades supervisionadas

» Refor¢co dos mecanismos de avaliacdo e
adequacdo do 6rgdo de administracdo e
de outras fung¢des essenciais, promocdo de
uma cultura de prevencdo e sinalizagdo dos
riscos de conduta e monitorizagdo do cum-
primento da politica de gestdo do risco.

» Implementagdo de processos que assegu-
rem a independéncia e eficacia da atuagdo
das fungdes-chave ou essenciais das enti-
dades, assim como o refor¢o da atuagdo
do 6rgdo de administra¢do e da fun¢do de
compliance no tratamento das reclamacdes
dos clientes.

« Criacdo ou refor¢co de mecanismos de par-
ticipagao de infracBes pelos colaboradores,
assegurando a adequada protec¢do das par-
tes envolvidas.



b BANCO DE PORTUGAL ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira » maio 2016

+ Adocdo ou reforco dos modelos de contro- produtos. Deve, em particular, excluir-se o

lo interno das entidades tendo em conta o
impacto dos riscos de conduta sobre a res-
petiva solidez financeira. Refor¢o do papel
das fun¢des de compliance e auditoria inter-
na na definicdo de mecanismos de contro-
lo interno associados a comercializa¢cdo de
produtos com maior risco e monitorizagdo
do tratamento dos clientes e qualidade de
informacdo prestada.

Definicdo de mecanismos para a sinaliza-
¢do de situagdes de colocacdo de volumes
anormais de determinados produtos jun-
to de clientes e implementagdo ou refor¢o
dos mecanismos de verificagdo e validacdo
prévia da conformidade das operacdes. Pro-
moc¢do / intensificagdo de auditorias inde-
pendentes a qualidade dos servicos presta-
dos e aos mecanismos de gestao de riscos.

Politica remuneratéria
+ Definicdo de responsabilidades formais ao

nivel das fun¢des de compliance e de recur-
sos humanos na validagéo e fiscalizagdo da
definicdo e atribuicdo de incentivos, bem
como do papel da fungdo de compliance
no refor¢go dos mecanismos de verificagdo
e escrutinio de situagdes em gque possam
existir praticas irregulares.

Realizacdo de avaliagBes periddicas das
praticas de remunera¢do, nomeadamente
quanto ao seu impacto na disponibiliza-
¢do de produtos e servigos pelas entida-
des supervisionadas.

A atribuicdo de bdénus e/ou comissdes
garantidas deve ser condicionada pelas
entidades e, no caso da sua existéncia, deve
estar sujeita a um processo de revisdo, eli-
mina¢do e anulagdo em fungdo da avaliagdo
da sua adequacao.

uso de expressdes e/ou termos que indu-
zam a uma percec¢do incorreta sobre o
seu risco dos produtos e, no caso de ndo
serem depdsitos, a designacdo deve incluir
um alerta referindo que ndo estdo cobertos
pelo fundo de garantia de depdsitos. A infor-
macdo prestada aos clientes deve ser orien-
tada por principios de clareza, simplicidade,
completude, tempestividade e objetividade.

Existéncia de uma clara separacdo e diferen-
ciagdo entre as areas de aconselhamento e
comercializagdo de produtos. A prestacdo
do servico de consultoria para investimento
e de gestdo discricionaria deve ser orien-
tada por critérios de satisfagdo dos inte-
resses e das necessidades dos clientes.

« A formacdo dos colaboradores (incluindo

intermediarios) que prestam informagdo
aos clientes deve incluir critérios exigentes,
quer ao nivel técnico, quer ao nivel com-
portamental, devendo ser monitorizados e
revistos os requisitos de qualificacdo e dos
planos de formacdo, nomeadamente, com o
envolvimento da dire¢do de topo e da fun-
¢do de compliance.

Governacao e monitorizagdo dos produtos

» Acriacdo e o desenvolvimento de produtos

e/ ou servicos devem ter em conta, entre
outros, o publico-alvo, procedimentos de
divulgacdo da informacdo, critérios para
0 teste dos produtos e revisdo das con-
di¢Bes / requisitos a aplicar na criacdo de
novos produtos ou, em determinadas situa-
¢Bes, da revisdo de produtos ja criados (ten-
do em conta o melhor interesse dos clientes
e mediante o seu consentimento prévio).

Promogdo de uma intervengdo independen-
te da func¢do de compliance no processo de

aprovacdo dos produtos e garantir que 0s
responsaveis pela implementagdo e condu-
¢do do processo de governagdo e monito-

Comercializagdo e aconselhamento de
produtos
+ Implementa¢do de medidas quanto a for-

ma de acordo por parte do cliente na con- rizagdo dos produtos tém suficiente inde-

tratacdo / subscricdo de produtos (formal
e sob forma escrita) e a designacdo dos

pendéncia, face aos objetivos comerciais da
entidade.



» Defini¢do de regras de validacdo e atualiza-
¢do periddica do perfil de risco dos clientes
e de procedimentos de avaliacdo da ade-
quabilidade da operagdo que sejam assen-
tes na recolha ativa de informacdo do perfil
do cliente e ndo em processos demasiado
estandardizados ou baseados na autoava-
liagdo do cliente.

« Criagdo ou reforco de restri¢des internas a
comercializagdo de produtos fora do publi-
co-alvo previamente definido. A comerciali-
zacdo de produtos com maior risco/com-
plexidade / sofisticagdo deve obedecer a
procedimentos mais rigorosos que previ-
nam a ocorréncia de praticas de mis-selling.

A generalidade das medidas ndo exige alte-
ragdes no quadro normativo, traduzindo-se,
sobretudo, em orienta¢8es que visam clarifi-
car/ concretizar o quadro regulatério em vigor
ou em preparag¢do e que constituem condi¢des
minimas para a prevencdo de praticas de mis-
-selling. Assim, o cumprimento destas medidas
devera ser observado pelas entidades super-
visionadas, devendo as mesmas adequar as
suas praticas e comportamentos.

Refira-se, por fim, o papel dailiteraciafinanceira
como catalisador de situa¢6es de mis-selling,
manifestando-se, principalmente, na incapa-
cidade de os clientes avaliarem corretamen-
te o risco associado a determinado produto
e /ou servico financeiro ou a adequabilidade
do produto e/ ou servi¢o as suas necessida-
des. O combate as praticas de mis-selling de
produtos de aforro e de investimento conti-
nuara a ser prosseguido através da promo-
¢do da literacia financeira da populacdo por-
tuguesa, com enfoque na sensibiliza¢ao para
0s riscos associados a estas praticas. Neste
dominio, salienta-se a atividade desenvolvida
em Portugal no ambito do Plano Nacional de
Formacdo Financeira, dinamizado pelo CNSF.
De entre as ag¢des realizadas destacam-se
a dinamizac¢do do Portal “Todos Contam”, o
desenvolvimento de a¢des de formagdo para
PMEs e entidades ligadas a economia social no
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ambito da implementacdo do Referencial de
Educacdo Financeira, e o lancamento de uma
plataforma de e-learning que permitira alargar
estas iniciativas a diversos publicos.
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Notas

1. World Economic Outlook, Fundo Monetario Internacional, abril de 2016.

2. Em 6 de abril, Angola enviou um pedido formal a0 Fundo Monetdrio Internacional (FMI) para iniciar discusses sobre um programa econémico que
pode ser apoiado por assisténcia financeira do FMI.

3. Eurapean Economic Forecast, Spring 2016, Comissdo Europeia, maio de 2016.

4. As taxas de variagdo anual referem-se a valores de fim de perfodo numa 6tica consolidada. Sdo incluidos empréstimos e créditos comerciais. A série
encontra-se ajustada de operac@es de titularizacdo, reclassificagdes, abatimentos ao ativo e de reavaliacdes cambiais e de preco.

5. E de referir que os precos da habitaciio aumentaram 3,1 por cento em 2015, tendo o nimero de transacBes crescido cerca de 27,4 por cento.
6. Para maior detalhe, ver
http://www.bportugal.pt/ptPT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadoCredito.aspx.

7. Aeste propésito consultar Tema em Destaque “Uma interpretacdo da evolugdo da taxa de poupanca das familias em Portugal”, Banco de Portugal,
Boletim Econémico, maio de 2016.

8. No mesmo perfodo, registou-se uma desacumulacdo liquida de ativos financeiros que ascendeu a quase 13 por cento do PIB.

9. Para a variacdo do rdcio total hd também a considerar, no mesmo perfodo, o contributo das variaces de valor e preco no saldo da divida (essencial-
mente reclassificacBes entre setores institucionais) (7,6 p.p. do PIB).

10. 0 rdcio de rendibilidade foi calculado como o quociente entre o EBITDA e os capitais proprios mais financiamentos obtidos.
11. Consideram-se ativos financeiros mais liquidos a soma do numerdrio, depdsitos e titulos de divida em carteira.
12. No total, em 2015 foram amortizados 8,4 milhdes de euros do empréstimo do FMI, incluindo as amortizagdes devidas nesse periodo.

13. Os dados do sistema bancério apresentam quebras de série decorrentes das medidas de resolucdo aplicadas ao Banco Espirito Santo (BES) e ao
BANIF — Banco Internacional do Funchal (BANIF). No terceiro trimestre de 2014, os ativos / responsabilidades do BES ndo transferidos para a situagdo
patrimonial do Novo Banco (NB) ndo sdo considerados no agregado do sistema bancdrio a partir de agosto de 2014. Na auséncia de informacdo con-
tabilistica relativa ao BES em base consolidada, para o periodo compreendido entre 30 de junho de 2014 e o dia da aplicagdo da medida de resolucdo
(balango e demonstracdo 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 bancdrio relativos ao terceiro trimestre de 2014. Contudo, ndo foram considerados os ajustamentos
decorrentes da medida de resolugdo aplicada ao BES. No quarto trimestre de 2015, os ativos/responsabilidades do BANIF transferidos para o veiculo de
gestdo de ativos, especialmente criado para o efeito — Oitante, S. A. — ndo sdo considerados no agregado do sistema bancdrio a partir de 20 de dezembro
de 2015. Na auséncia de informacdo contabilistica relativa ao BANIF em base consolidada, para o periodo compreendido entre 30 de setembro de 2015
e 0 dia da aplicagdo da medida de resolucdo, no apuramento dos resultados agregados do sistema bancdrio relativos ao quarto trimestre de 2015 foi
considerado o reporte do BANIF em base individual, com referéncia a 30 de novembro de 2015 (demonstragdo de resultados “de fecho”). Contudo, ndo
foram considerados os ajustamentos decorrentes da medida de resolugdo aplicada ao BANIF.

14. A evolucdo da rubrica do balanco “crédito a clientes” foi afetada pela reclassificagdo de alguns ativos para a classe de “ativos ndo correntes detidos
para venda e operacdes descontinuadas”, associada a alienacdo da operacdo em Portugal do Barclays no terceiro trimestre de 2015. Esta reclassificagdo
ndo teve, assim, impactos no ativo.

15. 0 gap de liquidez define-se como a diferenca entre ativos liquidos e passivos voldteis em propordo da diferenca entre ativo total e ativos liquidos, em
cada escala cumulativa de maturidade residual. Os indicadores foram calculados com base nos dados e nos conceitos definidos na Instrugdo do Banco de
Portugal n.° 13/2009. Este indicador permite uma caraterizacdo abrangente da situacdo de liquidez dos bancos, ao considerar um conjunto alargado de
ativos e passivos e as suas respetivas maturidades residuais.

16. De acordo com o artigo 3.° do Regulamento Delegado 2015/61 da Comissdo Europeia de 10 de outubro de 2014 que completa o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito ao requisito de cobertura de liquidez para as instituides de crédito. Para mais
detalhe consultar o sitio da Comissdo Europeia na internet.

17.0 Ato Delegado da Comissdo Europeia sobre o rdcio de cobertura de liquidez define uma situacdo de stress como “uma sibita ou Severa deterioragdo da
solvabilidade ou da posicdio de liquidez de uma instituictio de crédito decorrente de alferagdes nas condigdies de mercado ou de fatores idiossincrdticos, em resultado
dos quais poderd existir um risco significativo de que a instituicéio se torne incapaz de fazer face aos seus compromissos num periodo de 30 dias”.

18. Note-se, porém, que esta comparacdo deve ser vista com algum cuidado na medida em que, ao contrdrio de paises como Espanha e Irlanda, em
Portugal ndo foram criados veiculos destinados a absorver ativos non-performing da banca, pelo que os mesmos permanecem no sistema bancario,
penalizando a qualidade do ativo total.

19. As provisBes técnicas correspondem a estimativa do valor necessdrio para cumprir, a todo 0 momento e na medida do razoavelmente previsivel, os
compromissos decorrentes dos contratos de seguro.

20. Refira-se que, no primeiro semestre de 2015, se verificou a inclusdo de mais uma empresa de seguros dos ramos ndo vida no universo de empresas
supervisionadas pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), empresa essa que exercia a sua atividade em Portugal sob a
forma de sucursal. Os valores apresentados neste relatorio consideram esta alteracdo no universo considerado.

21. Seguro direto refere-se a receita global das empresas de seguros proveniente da sua atividade comercial (o termo seguro direto surge por oposicdo
a0 resseguro, dito seguro indireto).

22. Considerando o valor global da atividade em Portugal das empresas de seguros sob a supervisdo da ASF. Excluindo o efeito da empresa de seguros
dos ramos ndo vida que exercia a sua atividade sob a forma de sucursal, a taxa de variagdo global da producdo seria negativa em 12,6 por cento.

23. Excluindo o efeito da empresa de seguros dos ramos ndo vida que exercia a sua atividade sob a forma de sucursal, a taxa de variacdo da producdo
dos ramos ndo vida seria de 3,8 por cento.



24. Excluindo o efeito da empresa de seguros dos ramos ndo vida que exercia a sua atividade sob a forma de sucursal, 0 aumento dos custos com sinistros
seria de 2,1 por cento nestes ramos.

25. 0 récio de sinistralidade € definido como o rdcio entre os custos com sinistros e os prémios brutos emitidos.

26. Os resultados estdo disponiveis no sitio da £/0PA na internet, em: https://eiopa.europa.eu/Pages/News/Results-of-the-first-EU-stress-test-for-occu-
pational-pensions.aspx.

27. 0s resultados foram apurados de acordo com os pressupostos de calculo aplicaveis em cada pais (a nivel nacional, de acordo com os pressupostos
do cenario de financiamento).

28. Para efeitos de andlise do setor, o Relatdrio de Estabilidade financeira considera que os fundos de investimento incluem os fundos do mercado moneté-
rio (inclufdos nos fundos de investimento mobilidrio) e excluem os fundos de capital de risco. De notar que nas estatfsticas do Eurosistema, os fundos do
mercado monetdrio sdo considerados outras instituicdes financeiras monetdrias e os fundos de capital de risco sdo inclufdos nos fundos de investimento.
Os fundos de capital de risco ascendiam, em dezembro de 2015, a cerca de 3,8 mil milhdes de euros.

29. Numa perspetiva de valores aplicados pelos investidores, isto &, em termos de valor das unidades de participacdo, o valor liquido sob gestdo é de 23
mil milhdes, correspondendo 56 por cento deste valor a fundos de investimento imobilidrio (FIl). A alavancagem ndo sintética, que resulta da diferenca
entre o total dos ativos e o valor das unidades de participacdo, advém sobretudo dos Fll.

30. Veja-se a titulo de exemplo £CB, Financial Stability Review, novembro de 2015.

31. Os fundos sdo dlassificados em termos de politica de investimento, tendo em conta a composi¢do maioritdria do ativo e a estratégia de investimento
indicada no respetivo regulamento de gestdo.

32. Step-in risk refere-se ao risco de um banco vir a assegurar apoio financeiro a uma entidade para além das suas obrigacGes contratuais, no caso de essa
entidade se encontrar em stress financeiro. A este respeito, ver http://www.bis.org/bcbs/publ/d349.htm

33. Entre estas entidades destacam-se, em dezembro de 2015, as instituicdes financeiras cativas e prestamistas (que detinham 124 mil milhGes de euros
de ativo total, sendo que apenas 7 por cento destes ativos respeitam a SGPS do setor financeiro supervisionadas pelo Banco de Portugal) e os fundos e so-
ciedades de titularizacdo de crédito (que detinham cerca de 35 mil milhdes de euros de ativo total, sendo que cerca de 86 por cento deste valor correspon-
de a ativos cedidos por IFM residentes, dos quais 75 por cento ndo sao desreconhecidas do balanco, tendo jd sido inclufdos na andlise do setor bancdrio).

34. 0 FSB Global Shadow Banking Monitoring Report 2014 (http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141030.pdf ) considera uma categoria de entidades
designada de MUNFI (Monitoring Universe of Non-Bank Financial Intermediation) que corresponde, ao nivel das estatisticas do Eurosistema, ao conjunto
dos fundos de investimento incluindo fundos do mercado monetdrio e as outras instituicdes financeiras. Assim, o FSB exclui a intermediagdo financeira
realizada por sociedades de seguros, fundos de pensdes e instituicdes financeiras pablicas. Mais recentemente, no relatério de 2015 (http://www.fsb.
org/wp-content/uploads/global-shadow-banking-monitoring-report-2015.pdf), o £SB ajustou esta medida. Porém, tendo em conta que esta (ltima abor-
dagem ainda estd numa fase exploratéria e restrita a algumas jurisdi¢Bes, os trabalhos do £SRB, em que o Banco de Portugal tem participado, continuam
a ser desenvolvidos utilizando os conceitos abrangente e restrito proposto pelo £58 até o relatdrio de 2014.

35. Veja-se, a titulo de exemplo, £CB, financial Stability Review, novembro de 2015.

36. Para os fins da presente andlise, entende-se como sociedades ndo financeiras o conjunto das sociedades ndo financeiras privadas e sociedades nao
financeiras sob controlo estrangeiro.

37. Esta divisdo tem por base 0 modelo de risco de crédito desenvolvido por Antunes & Martinho (2012), “Um modelo de scoring para as empresas portu-
guesas”, Banco de Portugal, Refatdrio de Estabilidadee Financeira, novembro de 2012, e considera a distribui¢do das empresas por risco de incumprimento.
Empresas no quartil um sdo as empresas com menor risco e empresas no quartil quatro sdo as empresas com maior risco.

38. As taxas de juro implicitas calculam-se como o rdcio entre o fluxo de juros registado na conta de exploragdo e os valores médios dos respetivos saldos
em balango.

39. Uma versdo preliminar desta andlise suportou a posi¢do do Banco de Portugal na Comissdo de Orcamento e Finangas e Modernizagdo Administrativa,
em 27 de abril de 2016, sobre as propostas de alteracdes legislativas relacionadas com a utilizagdo das taxas de juro negativas.

40. Toda a carteira de crédito interno exceto crédito a habitacdo compreende o crédito a empresas e administraces pblicas, bem como o crédito ao
consumo e a outras finalidades no segmento dos particulares.

41. EU Bank Recovery and Resolution Directive.

42. Para maior detalhe sobre estas temdticas consultar Banco de Portugal, Relatdrio de Supervisiio Comportamental, 2015.

43. Minimum Requirement for Own funds and Eligible Liabilities. Vier Caixa 2 da edi¢do do Relatdrio de Estabilidade Financeira de novembro 2015.
44. Andlise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes — 2016, ASF.

45. Conforme descrito na Caixa 5 do ltimo Relatdrio de Estabilidade Financeira.

46. Ver Caixa sobre “ImplicacBes de alteragdes no enquadramento europeu de resolugdo de bancos sobre as condicdes monetérias e financeiras”, na
Seccdo 2.2 Condicdes monetdrias e financeiras — Portugal, do Boletim Econdmico, maio 2016.

47. Disponiveis no sftio do Banco de Portugal na internet, em https://www.bportugal.pt/pt-PT/0BancoeoEurosistema/Cooperacaoinstitucional/ConselhoNa-
cionalSupervisoresFinanceiros/Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/174/CNSF_20160303.pdf.
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