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Apreciacao global

Em maio de 2014, Portugal concluiu o Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF).
Durante os trés anos de vigéncia do PAEF,
verificou-se um conjunto de importantes ajus-
tamentos na economia portuguesa, ao nivel
da consolida¢do orcamental e da desalavan-
cagem do setor privado ndo financeiro, com
reflexo significativo na desalavancagem do setor
bancario e na correcdo do desequilibrio exter-
no. A supervisdo do sistema financeiro e a sol-
vabilidade das instituicdes de crédito foram
reforcadas e foram iniciadas reformas estru-
turais com o objetivo de refor¢ar o crescimen-
to econémico potencial.

Apesar do progresso alcancado, permanecem
vulnerabilidades na economia portuguesa que
podem amplificar os efeitos inerentes a materia-
lizagcdo de riscos sobre a estabilidade financeira.
Estas vulnerabilidades requerem a prossecugdo
e, em algumas areas, o aprofundamento do pro-
cesso de ajustamento.

Entre essas vulnerabilidades destaca-se o redu-
zido crescimento potencial da economia portu-
guesa. Apesar da recente recuperacdo da ativi-
dade econdmica e da melhoria das condi¢Bes
do mercado de trabalho, as baixas taxas de
crescimento observadas e previstas para o futu-
ro proximo, a par de niveis reduzidos de infla-
¢do, representam um desafio para a atividade e
para a rendibilidade do setor financeiro.

Ao contexto de baixo crescimento econémico
acrescem os ainda elevados niveis de endivi-
damento dos setores privado e publico, que
constituemn, por sua vez, uma restri¢do ao cresci-
mento econdémico. Garantir um processo de
ajustamento que promova a desalavancagem
nos varios setores da economia portuguesa
e, simultaneamente, crescimento econdmico,
assente em investimento em setores com niveis
de produtividade elevados e que beneficiem de
uma procura sustentavel, é claramente um dos
maiores desafios na atualidade. O setor bancario
deverd ter um papel fundamental na reafetacdo
de recursos aos referidos setores, condi¢do indis-
pensavel para o sucesso do referido processo
de ajustamento da economia portuguesa.
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A evolugdo dos varios setores residentes apre-
sentou, No entanto, algumas diferencas.

Nos particulares, a taxa de poupanca aumen-
tou significativamente e o endividamento redu-
ziu-se. O ajustamento foi assinalavel, tendo em
conta que ocorreu num contexto de diminui-
¢do do rendimento disponivel.

As sociedades ndo financeiras tiveram uma
evolu¢do menos positiva do que os particu-
lares. Num conjunto significativo de empre-
sas, os niveis de endividamento permanecem
excessivos. Esta situacdo condiciona conside-
ravelmente o investimento necessario a pro-
mog¢do do crescimento potencial da economia
portuguesa.

No que se refere ao setor publico, verificou-
-se, no decurso do PAEF, um ajustamento no
saldo orcamental estrutural sem precedente.
Porém, os elevados niveis de divida publica
ndo permitem o aliviar dos esfor¢os de conso-
lidagcdo orcamental.

A situacdo de liquidez e de solvabilidade do
setor bancario melhorou significativamente e
0 ajustamento observado nos restantes seto-
res de economia refletiu-se na desalavanca-
gem das institui¢cBes de crédito. No entanto,
permanecem fragilidades quanto a susten-
tabilidade da estrutura de financiamento e a
recuperacdo da rendibilidade.

Para promover o crescimento econémico, torna-
-se fundamental prosseguir as reformas estru-
turais, cujo alcance tera ficado, em algumas
dimensdes, aquém dos objetivos inicialmente
fixados. Este processo é essencial para incre-
mentar a produtividade e a mobilidade dos
fatores, para absorver os niveis ainda elevados
de desemprego e para aumentar a competiti-
vidade externa da economia, propiciando um
crescimento econdémico sustentavel, baseado
no aumento da capacidade produtiva e na con-
solidagdo do desempenho registado durante o
PAEF nas exportacdes de bens e servicos.

lgualmente essencial se torna a definicdo de
uma estratégia coerente e abrangente que
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permita lidar com o ainda elevado endivida-
mento de um conjunto alargado de empresas
portuguesas, de forma a libertar recursos que
possam impulsionar o crescimento econdémico.
Os niveis de endividamento registados reque-
rem uma atuacdo a varios niveis, acelerando
0s processos de reestruturagdo de empresas
que, apesar de endividadas, se mantém viaveis,
permitindo reforcar o processo de desalavan-
cagem num contexto de estabilidade financei-
ra e fomentando a capitalizagdo das empresas
ndo financeiras. SO é possivel compatibilizar
investimento, crescimento econémico e desa-
lavancagem se as empresas estiverem adequa-
damente capitalizadas.

Apesar dos sinais positivos refletidos na melho-
ria dos resultados que tém vindo a ser apresen-
tados pela maioria das principais instituicdes
de crédito - parte dessa melhoria baseada num
esfor¢o de reestruturagdo e contengdo de cus-
tos - é fundamental que o processo de ajus-
tamento da rendibilidade do setor bancario
se aprofunde e consolide, ainda que condicio-
nado pela evolugdo da atividade econdmica.
Este processo deve acompanhar a corre¢ao
dos desequilibrios macroeconémicos que ain-
da se observam em Portugal. A recuperagdo
da rendibilidade ndo pode decorrer de uma
excessiva assun¢do de riscos nem basear-se
numa excessiva concentracdo em determina-
das atividades ou mercados. Serd importante
que as institui¢des ajustem os seus modelos
de negdcio a um contexto macroeconémico
caracterizado, previsivelmente, por um redu-
zido crescimento potencial, por taxas de juro
tendencialmente baixas e, no caso especifi-
co do setor bancério, por um acréscimo de
concorréncia decorrente da concretizagdo da
Unido Bancéria. No enquadramento descrito, a
transicdo para 0s novos requisitos regulamen-
tares coloca também desafios importantes
as instituicBes financeiras em termos de cus-
to e de volume de financiamento, atendendo
nomeadamente aos requisitos acrescidos em
matérias relevantes como sejam a liquidez, a
divulgacao de informacdo sobre ativos onera-
dos e a definicdo de um montante minimo de
passivos bail-in-able no balango.

Os desenvolvimentos recentes da economia
portuguesa acima descritos tém sido enqua-
drados por um contexto internacional de
crescimento moderado das principais econo-
mias e de baixas taxas de inflacdo. Neste qua-
dro, as principais autoridades monetdrias tém
mantido politicas acomodaticias, conduzindo
as taxas de juro de referéncia (sem risco) a
niveis muito reduzidos.

Este enquadramento tem levado a uma toma-
da de risco financeiro - na medida em que
alguns investidores procuram alternativas
com rendibilidades mais elevadas, ainda que
associadas a um maior risco (comportamento
de search for yield) - e, consequentemente, a
compressdo dos prémios de risco, o que tem
favorecido os paises sob pressdo da area do
euro.

Apesar da manutencdo das taxas de juro do
mercado monetario em valores muito reduzi-
dos ter contribufdo para a diminui¢do da ren-
dibilidade dos bancos portugueses - devido
ao facto de uma significativa parte da cartei-
ra de crédito estar indexada a essas taxas de
juro, com baixos niveis de spread - os agentes
econdémicos internos tém acedido a financia-
mento em condi¢Bes relativamente favora-
veis. Este enquadramento tem também con-
tribufdo para a valorizagdo das carteiras de
titulos de divida a taxa fixa, particularmente
afetadas no perfiodo mais agudo da crise da
divida soberana na area do euro, e constitui
uma oportunidade a ser aproveitada pelas
instituices de crédito no sentido de obte-
rem financiamento ndo colateralizado com
um custo relativo reduzido e por maturidades
longas.

Neste contexto, a reversdo deste movimento
de search for yield podera ter consequéncias
adversas para a estabilidade financeira. Esta
reversdo podera ser desencadeada por diver-
sos fatores. A nivel internacional pode existir
uma reavaliagdo do valor relativo dos ativos
da area do euro associada a incerteza quanto
a recuperacdo econdémica da regido ou uma
possivel dissonancia entre as expetativas do
mercado e as indica¢Bes dos bancos centrais



em termos de politica monetaria. A nivel nacio-
nal, esses riscos poderdo passar pela possi-
bilidade de se verificar uma evolugdo econd-
mica mais desfavoravel do que a antecipada
nos atuais cendrios de previsdo. Conforme ja
referido, apesar do ajustamento que teve lugar
durante a vigéncia do PAEF, a economia por-
tuguesa esta dependente das altera¢Bes da
perce¢do externa sobre um conjunto de vulne-
rabilidades especificas que continuam a persis-
tir. Assim, o aprofundamento do processo de
ajustamento dos varios setores da economia
é fundamental para manter a credibilidade
externa do pais e limitar a subida do custo de
financiamento dos varios setores da economia.

A possibilidade de perdas de valor nas cartei-
ras das instituicdes financeiras afeta outras
categorias de ativos, além dos titulos de divida.
A elevada exposi¢do das institui¢des financeiras
a ativos imobilidrios representa um risco adicio-
nal, que necessita de ser monitorizado. Com
efeito, a exposi¢ao dos bancos e das segu-
radoras ao risco imobilidrio tem aumentado,
quer pela utilizacdo dos imdveis como cola-
teral em operag¢des de crédito (no caso dos
bancos), quer pela detencdo direta de imoveis
ou de participagbes em fundos de investi-
mento imobilidrio. Apesar dos sinais de recu-
pera¢do registados no mercado imobiliario e
da evidéncia que aponta para o alinhamento
dos precos dos ativos imobilidrios residenciais
com alguns determinantes fundamentais, ndo
serd de excluir uma possivel diminui¢cao dos
precos. Esta evolug¢do, podendo estar ela proé-
pria associada a um processo de ajustamento
dos bancos que conduza a uma mais céle-
re venda destes ativos e/ou a uma possivel
situagdo econdmica e financeira mais adver-
sa, podera ter um impacto significativo sobre
o balango dos bancos.

Aelevada exposicdo ao risco imobiliario requer,
assim, uma permanente monitorizagdo das
carteiras do setor bancario, através de inspe-
¢Oes regulares e abrangentes, e um adequa-
do registo de imparidades, em linha com as
acdes que tém vindo a ser desenvolvidas pelo
Banco de Portugal desde 2011 e com o exer-
cicio mais recentemente levado a cabo pelo
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BCE no contexto da criagdo do Mecanismo
Unico de Supervisdo.

Por fim, é necessario preservar a confianga dos
agentes econdémicos, um pilar essencial da esta-
bilidade financeira. A conduta das instituicoes
financeiras ndo pode colocar em causa a con-
fianca no sistema. A salvaguarda da estabili-
dade financeira e a preservacdo do interesse
publico competem a todos os agentes eco-
némicos. Neste contexto, assume particular
importancia a criagdo de um gquadro de incen-
tivos e a definicdo de matrizes organizacionais
e de atuacdo, internas e externas as institui-
¢Bes financeiras, que favorecam o alinhamen-
to dos interesses individuais com os coletivos.
Torna-se também importante, no atual contexto,
monitorizar de perto as consequéncias decor-
rentes da subita reducdo dos niveis de sol-
vabilidade do Banco Espirito Santo que, por
sua vez, determinou a aplicacdo da medida de
resolucdo a esta instituicdo. Sendo certo que
a evolu¢do de um conjunto significativo de
indicadores demonstra que o impacto sobre
os mercados financeiros foi temporario, ha
gue assegurar o acompanhamento da situa-
¢do garantindo a manuteng¢do da confianca
dos agentes econdmicos e a estabilidade do
sistema financeiro nacional.
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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’

O crescimento econdémico
global manteve-se moderado
ao longo do primeiro
semestre de 2014, num
contexto de baixa inflacao

Em 2014, a economia mundial devera registar
um crescimento préximo do observado em
2013 (Quadro 1), aguém dos niveis registados
antes da crise econdémica e financeira e do
verificado na fase inicial de recuperagdo. Este
crescimento mais fraco do que o esperado
estd, em grande medida, associado ao com-
portamento das economias avangadas, com
uma procura interna moderada num contexto
de elevado desemprego. A tensdo geopolitica
na Ucrdnia e no Médio Oriente, um inverno
particularmente rigoroso nos EUA e os efeitos
da subida de impostos no Japdo contribuiram
igualmente para uma menor recuperacdo da
procura interna nestas economias. Grande
parte das economias emergentes manteve rit-
mos de crescimento da atividade significativos,
embora tenham sido também afetadas pela
diminuicdo da procura das economias avanca-
das, por um contexto de alguma incerteza e
por baixos niveis de investimento.

A area do euro devera manter um crescimento
moderado, num contexto em que a recuperagao
do mercado de trabalho é mais ténue do que
noutras economias avancadas, em que alguns
paises mantém um processo de consolidagdo or-
camental e/ ou de desalavancagem do setor pri-
vado, e em gue a adog¢do de reformas estruturais
consideradas cruciais para promover a competi-
tividade das economias, estimular o emprego e,
dessa forma, o crescimento econémico, ndo esta
ainda completa. Este aspeto é particularmente
importante na medida em que um conjunto alar-

gado de palses tem em curso ajustamentos de
balan¢o nos varios setores da economia. Este é
um processo prolongado e com implica¢8es so-
bre a procura agregada.

A inflagdo permanece baixa a nivel mundial.
Na area do euro a taxa de inflagdo esta neste
momento préoxima de zero por cento (0,3 por
cento de acordo com os valores publicados
pelo BCE para setembro de 2014), e as expe-
tativas de inflagdo de médio-longo prazo tém
vindo a registar alguma diminuicdo.

Quadro 1 ¢ PIB - Taxa de variacdo real

Em percentagem

2012 2013 2014p 2015p
Economia Mundial 3,4 3,3 3,3 3,8
Economias avangadas 1,2 1,4 1,8 2,3
EUA 23 2,2 2,2 31
Area do euro 0,7 0,4 0,8 13
Alemanha 09 0,5 14 15
Franca 03 03 04 1.0
Itélia -2,4 -1,9 -0,2 0,8
Espanha -1,6 -1,.2 13 17
Japdo 15 15 09 038
Reino Unido 0,3 1,7 3,2 2,7
Canada 17 2,0 2,3 2,4
Economias emergentes 51 4,7 4,4 5,0
China 7,7 7,7 74 71
Brasil 1,0 2,5 03 1.4
Russia 34 13 02 0,5

Fonte: FMI (World Economic Outlook, outubro 2014).
Nota: p - previsdo.

A politica monetaria
permaneceu acomodaticia
nas principais economias
avancadas

O crescimento pouco significativo das princi-

pais economias avan¢adas e as baixas taxas
de inflagdo justificam a manutenc¢do do carater



Gréafico1
Taxas de juro
oficiais

Fonte: Bloomberg.
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acomodaticio das respetivas politicas moneta-
rias. Esta tendéncia acentuou-se na area do
euro ao longo de 2014 (Grafico 1). Assim, em
junho e setembro, o BCE reduziu as suas prin-
cipais taxas de juro de referéncia, tendo fixado
a taxa das operacdes principais de refinancia-
mento em 0,05 por cento e as taxas de facilida-
de de cedéncia e de depdsito em 0,3 por cento
e -0,2 por cento, respetivamente. O BCE anun-
ciou, ainda, um conjunto de medidas adicionais
de estimulo, nomeadamente (i) um conjunto
de operac¢des de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas com maturidade em
setembro de 2018, (i) um programa de compra
de instrumentos de divida titularizados (ABS)
e de obrigacBes emitidas pelo setor publico,
(iii) a extensdo do procedimento de colocagdo
integral da procura a taxa fixa nas operagdes
principais de refinanciamento e nas operagdes
de refinanciamento de prazo alargado e (iv) a
suspensdo das operac¢des semanais que este-
rilizam a liquidez disponibilizada ao abrigo do
programa de compra de ativos pelo BCE.

Nos EUA, foi reduzido gradualmente o mon-
tante mensal de compras de ativos (até a
interrupcdo do programa no final de outubro)
e mantida a taxa de referéncia em 0,25 por
cento, tendo a Reserva Federal norte-ameri-
cana reafirmado que as taxas de juro oficiais
permanecerdo baixas por um perfodo relativa-
mente prolongado.

Em percentagem
w
L

No mercado obrigacionista,
as taxas de rendibilidade
diminuiram e reduziram-se
os diferenciais dos paises
sob pressao da area do euro
face a Alemanha

O mercado obrigacionista beneficiou da manu-
tencdo de politicas monetarias acomodaticias
nas principais economias (Grafico 2). As taxas
de rendibilidade atingiram minimos histéricos
ao longo da curva de rendimentos num con-
junto alargado de pafses da area do euro, ten-
do-se assistido a uma significativa compres-
sdo do diferencial das taxas de rendibilidade
da divida publica dos paises sob pressdo da
area do euro face a Alemanha, com particular
destaque para o desempenho de Portugal,
Espanha e Italia (Grafico 3). Para esta evolugdo
contribuiram a saida bem sucedida da Irlanda
e de Portugal do programa de apoio financeiro
e um movimento generalizado de reafetacdo
de fundos a titulos com maior rendibilidade
nas economias avangadas, perante as baixas
taxas de rendibilidade atingidas nos paises
core?.

Nos EUA, o comportamento das taxas de ren-
dibilidade foi diferenciado ao longo da curva
de rendimentos, com os prazos intermédios
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e longos a registarem igualmente uma desci-
da em 2014. Todavia, a gradual redugdo das
operag¢8es de compra de ativos pela Reserva
Federal norte-americana e as expetativas de
gue a institui¢cdo possa vir a iniciar em 2015
o0 movimento de subida das taxas de juro
diretoras induziram uma subida das taxas de
rendibilidade a dois anos, sobretudo a partir
de junho.

Ap0s os ganhos do primeiro
semestre, registou-se uma
forte correcao dos indices
de acoes

Grafico 2 * Taxas de rendibilidade da divida
publica a 10 anos

4

Em percentagem
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Os principais indices de a¢Bes das economias
avangadas registaram ganhos no primeiro semes-
tre de 2014. Estes ganhos foram mais expressivos
nos EUA (Gréfico 4), onde se atingiram sucessivos
maximos histéricos do S&P 500, e menos signi-
ficativos na Europa, apesar de na Alemanha se
terem registado maximos histéricos em 2014.
No entanto, a generalidade dos mercados acio-
nistas encetou posteriormente uma correcao,
perante o aumento da incerteza quanto a evo-
lu¢do do crescimento econémico no futuro proé-
ximo e da situagdo geopolitica.

Grafico 3 ¢ Taxas de rendibilidade da divida
publica a 10 anos | Diferenciais face a Alemanha
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Em percentagem

Grafico 5 * Contributos para a taxa de variagdo
homologa do PIB
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A economia portuguesa
manteve um crescimento
moderado, proximo do
esperado para a area do euro

No primeiro semestre de 2014, a atividade eco-
némica em Portugal manteve a trajetéria de ace-
leracdo moderada iniciada em 2013 (Grafico 5).
A evolu¢do do PIB refletiu uma recuperagdo da
procura interna e um abrandamento das expor-
tagdes. Neste quadro, continuou a observar-
-se uma melhoria nas condi¢Bes do mercado
de trabalho, traduzida numa descida da taxa
de desemprego e num aumento do emprego
(Grafico 6)3. Observou-se, ainda, a descida da
taxa de inflagdo, que atingiu valores negativos.
Durante os Ultimos meses, o indicador coin-
cidente do Banco de Portugal sugere alguma
interrupcdo do processo de aceleracdo da ati-
vidade econdmica.

De salientar a recupera¢do do consumo priva-
do, em linha com a melhoria gradual das condi-
¢Oes do mercado de trabalho e com a diminui-
¢do do endividamento das familias. Na primeira
metade do ano, observou-se uma recuperagao
do investimento em termos homaélogos, a qual
continuou a refletir a recomposicdo decorren-
te do processo de correcdo dos desequilibrios
econémicos acumulados e do ajustamento

do balango dos vérios setores da economia.
Assim, o investimento em construg¢ao continuou
a apresentar, no primeiro semestre de 2014,
variacBes negativas, mantendo a tendéncia dos
dltimos anos. Esta tendéncia esta associada
a uma diminui¢do estrutural no investimento
publico em infraestruturas e a atual dimensdo
do stock habitacional, e tem sido influenciada
pelo quadro de restritividade nas condi¢des
de financiamento. Por seu lado, assistiu-se a
uma recuperagao com alguma expressdo do
investimento em maguinas e equipamento.

No primeiro semestre de 2014, as exporta-
¢Bes de bens e servicos apresentaram um
crescimento ligeiramente inferior a procura
externa dirigida a economia portuguesa. Esta
evolu¢do - determinada por fatores de nature-
za temporaria que afetaram as exportagdes de
combustiveis - ndo tera permitido a manuten-
¢do da trajetéria de ganhos de quota de mer-
cado observada nos anos anteriores. Por sua
vez, as importa¢des aceleraram nos primeiros
meses do ano, refletindo a recuperacdo da
procura interna.

A capacidade de financiamento da economia
portuguesa, medida pelo saldo conjunto da
balanca corrente e de capital, manteve-se pra-
ticamente inalterada no primeiro semestre de
2014 face ao semestre homdlogo.

Grafico 6 * Evolucdo do PIB e do emprego | Taxas
de variagdo homéloga
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Portugal tem prosseguido
uma estratégia

de antecipacao

do financiamento

das administracoes publicas

O contexto internacional mais favoravel e a
apreciacdo mais positiva das agéncias de rating
quanto a situacdo financeira do pafs, permi-
tiram ao Estado portugués desenvolver uma
estratégia de financiamento antecipado das
suas necessidades de financiamento, designa-
damente através de reaberturas das emissoes
sindicadas de Obrigac8es do Tesouro a 5, 10
e 15 anos. A procura ultrapassou varias vezes
a oferta e as taxas de coloca¢do foram mais
baixas.

No mercado secundario, registou-se uma for-
te descida das taxas de rendibilidade (Grafico
7), tendo sido atingidos minimos histdricos
nos varios prazos ao longo da curva de ren-
dimentos e observada uma diminuicdo signifi-
cativa dos diferenciais face a Alemanha. Para
o prazo de 10 anos, a taxa inerente a divida
publica portuguesa situava-se, no final de
setembro, em 3,1 por cento, apresentando
um diferencial de 221 pontos base relativa-
mente a taxa alema.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

O saldo vivo das emissoes
de titulos de divida
permaneceu relativamente
estavel tendo as entidades
nao residentes aumentado
significativamente

a sua exposicao a divida
portuguesa

O montante de titulos de divida emitidos por
entidades residentes ndo registou, em 2014,
alteragdes de relevo em relacdo ao final do
ano anterior, situando-se, em agosto, cerca de
0,2 por cento abaixo do registado em dezem-
bro de 2013 (em valor de mercado). O saldo
das emiss@es por parte das administracdes
publicas, no periodo em causa, aumentou cer-
ca de 12,5 por cento, num movimento que foi
contrabalan¢ado pela forte reducdo da divida
emitida por instituicdes de crédito (Grafico 8).

Verificou-se um significativo aumento da divida
detida por ndo residentes, associado a uma
maior atratividade do mercado portugués, num
contexto de search for yield pelos investidores.
Em contrapartida, a divida detida por outras
instituicBes financeiras monetdrias reduziu-se
(Gréfico 9).
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Grafico 8 ¢ Titulos de divida emitidos
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Grafico 10 o

indices acionistas
Portugal

Fonte: Bloomberg.

A subida do PSI-20
observada no primeiro
semestre do ano foi
totalmente revertida

No primeiro semestre do ano, assistiu-se auma
forte valorizacao do indice PSI-20 (Gréfico 10),
acima do observado na generalidade dos mer-
cados da area do euro, perante um ambiente
global favoravel as aplica¢des financeiras nos
palses que concluiram programas de assistén-
cia financeira implementados na sequéncia da
crise da divida soberana.

Mais recentemente, o comportamento do PSI-20
foi afetado pela evoluc¢do das principais pracas

europeias, condicionada pelo arrefecimento das
perspetivas de crescimento econémico na area
do euro e pelos receios em torno dos baixos
niveis de inflacdo. O indice acionista portugués
apresentou uma evolugdo consideravelmente
mais negativa do que a generalidade dos indi-
ces europeus, para a qual contribuiu, em parti-
cular, a evolugdo da cotagdo do Banco Espirito
Santo (BES) e da Portugal Telecom.

Esta evolug¢do motivou um aumento significati-
vo do Indicador Compdsito de Stress Financeiro
para Portugal que atingiu o valor mais elevado
desde agosto 2013 (ver Caixa 1: Um indicador
de stress financeiro para Portugal).

Grafico 9 ¢ Titulos de divida emitidos
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1.2. Situagao patrimonial dos setores
nao financeiros

Em termos homalogos,
a taxa de poupanca
continuou a crescer,
resultando no aumento
da capacidade

de financiamento

dos particulares

No primeiro semestre de 2014, e quando com-
parada com o semestre homologo, a capaci-
dade de financiamento dos particulares regis-
tou uma melhoria (4,7 por cento do PIB, apds
4,3 por cento no primeiro semestre de 2013),
refletindo o aumento, ainda que ligeiro, da
taxa de poupanca e a quase estabilizacao da
taxa de investimento deste setor (Grafico 11)*
O aumento da taxa de poupanca das familias é
fundamental para assegurar a continuagao do
processo de desalavancagem de forma susten-
tavel. Contribui também para a corre¢do dos
desequilibrios externos da economia portugue-
sa, na medida em que traduz uma capacidade
interna crescente para assegurar o financia-
mento do investimento doméstico necessario
a0 crescimento econdémico.

T~ _

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

No primeiro semestre de 2014, continuou a
observar-se a amortizacdo liquida de emprés-
timos de particulares (Grafico 12), quer para
aquisicdo de habitacdo, quer para consumo e
outros fins. De salientar que se assistiu, desde
a segunda metade de 2013, a uma aceleracdo
do consumo privado de bens duradouros, que
se refletiu numa menor queda do crédito para
esta finalidade. Nas respostas ao Inquérito
ao0s Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank
Lending Survey — BLS), alguns participantes indi-
caram uma melhoria na confianca dos consu-
midores e a evolu¢do das despesas de consu-
mo relativas a bens duradouros como fatores
favordveis a procura de crédito para este fim.
No entanto, a necessidade de continuar a redu-
zir os niveis de endividamento, a manutencdo
de critérios restritivos para a concessdo de cré-
dito bancario e a evolu¢do do rendimento dis-
ponivel deverdo continuar a condicionar a pro-
cura de crédito associada ao consumo privado.

Apesar do aumento

da taxa de poupanca,

o endividamento dos
particulares ainda é elevado

O endividamento dos particulares registou uma
reducdo assinaldvel desde 2010 - passando de
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Grafico 11
Poupanga,
investimento

e capacidade

de financiamento
dos particulares

Fonte: INE.

Notas: Os valores semestrais
tém por base os valores das
contas nacionais trimestrais.
(a) Corresponde a soma

da formagdo bruta de capital
fixo, variacdo de existéncias,
aquisicdes liquidas

de cessdes de objetos

de valor e aquisicBes
liquidas de cessdes

de ativos ndo financeiros
ndo produzidos.



Grafico 12
Origens e aplicacBes
de fundos de
particulares

Fonte: INE

e Banco de Portugal.

Notas: Os valores semestrais
tém por base os valores das
contas trimestrais. (a) Corres-
ponde a soma da formagdo
bruta de capital fixo, varia¢do
de existéncias, aquisicdes
liquidas de cessdes de objetos
de valor e aquisi¢Bes liquidas
de cessdes de ativos ndo
financeiros ndo produzidos.
(b) Inclui outros débitos e cré-
ditos e, no primeiro semestre
de 2014, a discrepancia entre a
capacidade de financiamento
apurada nos ambitos das con-
tas nacionais ndo financeiras e
financeiras.
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95 por cento do PIB, no final de 2009, para
87 por cento do PIB, em junho de 2014° -,
apesar da queda verificada no rendimento
disponivel e no PIB. Porém, no conjunto da
Unido Europeia, este valor mantém-se eleva-
do (Gréafico 13). O endividamento das familias,
associado ao facto de essa divida estar for-
temente relacionada com empréstimos com
taxa de juro varidvels, constitui uma importan-
te vulnerabilidade da economia portuguesa,
pois torna a situagdo financeira das famflias
especialmente sensivel a altera¢des do rendi-
mento e da taxa de juro. Refira-se, no entanto,
que o contexto de taxas de juro muito baixas
tem beneficiado a situagdo financeira das
familias por via da redu¢do dos encargos com
o servi¢o da divida.

No primeiro semestre de 2014, assistiu-se auma
variagdo positiva da carteira de ativos financei-
ros dos particulares. Esta carteira representava
214 por cento do PIB em junho de 2014 e era
superior a média da area do euro. No primei-
ro semestre de 2014, registaram-se aquisicoes
liquidas de certificados de aforro e de Tesouro
em montante significativo (cerca de 2 por cento
do PIB), tendo-se também assistido a aplica¢es
liquidas em unidades de participagdo em fun-
dos de investimento e seguros de vida e fundos
de pens@es. Os depdsitos apresentaram uma

relativa estabilidade neste periodo. Ao mesmo
tempo, houve desinvestimento dos particula-
res em titulos de divida e em ac¢Bes cotadas
(Gréfico 14).

O racio de crédito vencido dos particulares
continuou a aumentar, refletindo acréscimos
nos segmentos, quer para aquisi¢do de habi-
tacdo, quer para consumo e outros fins. No
entanto, o racio do fluxo anual de novos crédi-
tos vencidos e outros de cobranga duvidosa’
no crédito total concedido manteve uma ten-
déncia de decréscimo, em linha com a recu-
peracdo do rendimento disponivel verificada
mais recentemente e a evolu¢do no mercado
de trabalho.

Refira-se que, em setembro, entrou em vigor
a Lein.°58/2014, de 25 de agosto, que altera
0 regime extraordinario de protecdo de deve-
dores de crédito a habitacdo, aprovado pela
Lein.° 58/2012, de 9 de novembro. A nova lei
flexibiliza as condi¢des de acesso dos clientes
bancdrios ao regime extraordinario de pro-
te¢do de devedores de crédito a habitagdo,
o qual atribui um conjunto de direitos e de
garantias aos clientes bancarios em situacdo
econdmica muito dificil que se encontrem a
incumprir as obrigac8es assumidas ao abrigo
de contratos de crédito a habitagdo propria
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permanente. Em termos gerais, as altera¢des
introduzidas possibilitam 0 acesso ao regime por
parte de agregados familiares com rendimen-
tos mais elevados ou com imdveis de valor
patrimonial tributario superior. Adicionalmente,
passa a existir a possibilidade de acesso ao
regime extraordinario por parte dos fiadores
de contratos de crédito a habita¢do prépria
permanente que sejam chamados a cumprir
as obrigaces dos devedores originarios e
se encontrem em situagdo econémica muito
dificil.
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Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

A necessidade

de financiamento das
sociedades nao financeiras
continuou a decrescer,
mantendo a tendéncia
observada desde 2009

Nos primeiros seis meses de 2014, a necessidade
de financiamento das sociedades ndo financeiras
representou 1,7 por cento do PIB (2,1 por cento
no semestre homologo de 2013). Continuou a
registar-se uma reduzida taxa de investimento,
apesar de uma ligeira recuperagdo em termos
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Grafico 13 ¢
Divida total dos
particulares |
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Fonte: Furostat.

Notas: Contas financeiras
SEC1995. Os dados que
permitem a comparacdo
nanova base — SEC2010
- ndo Se encontram
ainda disponiveis.
Valores ordenados por
ordem crescente com
base nos niveis de 2012.

Grafico 14
Ativos financeiros
dos particulares

| Transacdes

Fonte: INE

e Banco de Portugal.
Notas: Valores consolida-
dos. 0s valores semestrais
tém por base os valores
das contas nacionais
trimestrais. (a) Inclui pro-
visdes técnicas de seguros
ndo vida, provisdes para
garantias estandardizadas
ativadas e outras contas

a receber.



Grafico 15

Poupanca,
investimento e
necessidade de
financiamento
das sociedades
nao financeiras

Fonte: INE.

Notas: Os valores semestrais
tém por base os valores das
contas nacionais financeiras
trimestrais. (a) Correspon-
de a soma de formacdo
bruta de capital fixo,
variacao de existéncias,
aquisigdes liquidas de ces-
sdes de objectos de valor

e aquisicdes liquidas de
cessdes de ativos ndo finan-
ceiros, ndo produzidos.
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homologos (Grafico 15). Segundo o Inquérito ao
Investimento do INE, a deterioracdo das perspe-
tivas de venda é apontada por mais de metade
das empresas inquiridas como o principal fator
limitativo do investimento. Refira-se, ainda, que
cerca de um quarto dos inquiridos da industria
transformadora indica que a rendibilidade dos
investimentos é o principal fator limitativo a rea-
lizagdo de investimento em 2013 e 2014, o que
representa um acréscimo relativamente 3ao0s
anos anteriores.

A reducdo do investimento em capital fixo é
fortemente prejudicial ao crescimento poten-
cial da economia portuguesa. O baixo cres-
cimento da economia portuguesa, num con-
texto de baixa inflagdo, dificulta a reducdo do
racio de divida no PIB e implica menor geragdo
de rendimento, dificultando o servi¢o da divida
por parte dos varios agentes. Este fator é espe-
cialmente relevante dado o elevado endivida-
mento das empresas portuguesas. Constitui,
por isso, uma vulnerabilidade importante para
a economia portuguesa, com potenciais con-
sequéncias sobre a estabilidade financeira.

Em 2013, as sociedades ndo financeiras apre-
sentaram um nivel de rendibilidade do capital
investido, medido pelo racio entre o EBITDA e
a soma do capital préprio e dos financiamen-
tos obtidos, superior ao registado em 2012
(passou de 6,3 para 7,4 por cento). A generali-
dade dos setores de atividade contribuiu para

este resultado (Grafico 16). Porém, no primeiro
semestre de 2014, assistiu-se a uma redugdo
ligeira desta rendibilidade, sendo de destacar
0 contributo negativo das grandes empresas e
dos outros servicos (o que refletiu a reestrutura-
¢do em curso no setor das telecomunicac¢des).

O racio de cobertura de juros melhorou em
2013 e no primeiro semestre de 2014 no caso
das pequenas e médias empresas e nos seto-
res da inddstria e do comércio.

Os empréstimos concedidos por instituicdes
de crédito residentes a sociedades ndo finan-
ceiras mantiveram uma taxa de variagdo anual
negativa no decurso do primeiro semestre.
A gqueda é menor guando se consideram os
empréstimos totais, em virtude do contributo
positivo do exterior (Grafico 17). Por seu turno,
a variacdo registada pela emissdo de titulos de
divida (incluida no crédito total) é mais negati-
va do que a dos empréstimos totais.

Refira-se que de acordo com Farinha e Félix
(2014, os bancos concedem relativamente
mais crédito as empresas com maior capacida-
de de gerar rendimento que lhes permita sal-
dar a divida, as empresas de maior dimensdo
e com maior disponibilidade para apresentar
colateral como garantia dos empréstimos.

As taxas de juro aplicadas aos novos emprésti-
mos a sociedades ndo financeiras mantiveram
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Grafico 16
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a tendéncia de decréscimo, refletindo uma
reducdo significativa dos spreads aplicados nos

No final de junho de 2014, cerca de 90 por
cento do crédito ao setor empresarial ndo

financeiro estava concentrado em 10 por cen-
to das empresas ndo financeiras com emprésti-
mos bancarios. Entre as empresas com exposi-
¢Bes de maior montante, verifica-se que o racio
do crédito vencido no total do crédito tem vindo
a aumentar de forma acentuada desde o Ultimo
trimestre de 2011, apesar de ser inferior ao das
pequenas exposi¢des (que também continua
a aumentar). A deteriora¢do da qualidade de
crédito neste escaldo é também visivel no acrés-
cimo significativo da percentagem de empre-
sas com crédito vencido (Quadro 2). Para esta
situacdo contribuiu essencialmente o setor da
construcdo, no qual cerca de metade dos deve-
dores com maior exposi¢do apresentam crédito
vencido.

empréstimos concedidos pelos bancos no pri-
meiro semestre, 0s quais, no entanto, ainda
ndo atingiram os niveis verificados antes do ini-
cio da crise da divida soberana.

O crédito concedido por
bancos residentes esta
concentrado num numero
reduzido de empresas,
assistindo-se a uma
significativa deterioracao
da qualidade do crédito
desde o final de 2011

Quadro 2 ¢ Indicadores de crédito vencido | Sociedades n&o financeiras® Em percentagem

Dez.09 Dez.10 Dez.11 Jun.12 Dez.12 Jun.13 Dez.13 Jjun.14

Exposicdo total

Devedores em incumprimento® 187 20,1 244 27,6 288 305 303 31,2
Crédito e juros vencidos® 41 52 81 1.3 123 14,2 153 16,6
Exposicdo de montante superior ao percentil 90
Devedores em incumprimento®© 14,4 16,0 23,7 288 30,1 324 31,0 326
Crédito e juros vencidos® 36 4,6 7.5 10,8 11,8 137 149 16,1
do qual: Exposicdo de montante superior ao percentil 99
Devedores em incumprimento® 11,6 12,8 21,7 304 29,7 335 314 324
Crédito e juros vencidos® 23 29 53 89 92 11,0 125 135
do qual: Exposicdo de montante superior ao percentil 99,5
Devedores em incumprimento® 94 11,0 19,7 29,3 274 31,5 27,8 293
Crédito e juros vencidos® 1,9 24 472 79 7.8 94 1,2 12,2
do qual: Exposicdo de montante superior ao percentil 99,9¢
Devedores em incumprimento® 6,7 6,6 154 264 239 294 257 252
Crédito e juros vencidos 12 13 2,1 59 59 73 9,5 10,2
Pequenas exposi¢des®
Devedores em incumprimento® 19,2 205 245 275 28,6 303 30,2 31,0
Crédito e juros vencidos® 79 93 12,7 14,9 16,9 184 191 20,2

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagdo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Inclui crédito concedido por bancos, caixas
econdmicas, aixas de crédito agricola mituo, instituicdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locacdo financeira, socie-
dades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito e outros intermedidrios financeiros residentes. Inclui também crédito concedido (ou detido) por
entidades que ndo pertencem ao sistema financeiro, nomeadamente pela Parvalorem, pelo Instituto de Turismo de Portugal e, desde setembro
de 2011, por algumas sociedades de recuperacdo de crédito. Apenas as exposi¢des face a uma determinada instituicdo financeira Superiores a
50 euros foram consideradas e foram excluidas as linhas de crédito ndo utilizadas. Considerou-se que uma determinada sociedade ndo financeira
se encontra em situagdo de incumprimento se 0 montante de crédito vencido for superior a 0,5 por cento da sua exposicdo face ao sistema
financeiro. (b) Em percentagem do nimero de sociedades ndo financeiras com dividas de instituicdes financeiras participantes na CRC. (c) Em
percentagem do crédito total concedido por instituigBes financeiras participantes na CRC a sociedades ndo financeiras residentes. (d) Percentis
definidos com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante de exposicdo efetiva total. (e) Em percentagem do nimero de
devedores desta carteira. (f) Em percentagem do crédito total desta carteira. (g) Exposi¢des cujos montantes sao menores do que o limite inferior
das grandes exposicdes. Correspondem a 90 por cento das empresas com divida junto das instituices participantes na CRC.



Num contexto em que a qualidade do crédito é
afetada pelo crescimento econémico modera-
do, o processo de reestruturacdo de balancos
e de determinadas exposicdes reveste-se de
particular importancia. E essencial que o cré-
dito se dirija a projetos viaveis, ndo prejudican-
do a desalavancagem do setor ndo financeiro.
Neste sentido, é necessario garantir que os
critérios de concessdo e de acompanhamento
de crédito sdo rigorosos, para que o0 Novo Cré-
dito concedido se destine efetivamente a finan-
ciar projetos rentaveis e produtivos.

Segundo os resultados do BLS para o primei-
ro semestre de 2014, a procura de crédito
por parte das pequenas e médias empresas
aumentou, sobretudo para fazer face as neces-
sidades de financiamento de existéncias e de
fundo de maneio, bem como para efeitos de
reestruturagdo de divida, refletindo, de forma
persistente, preocupac¢des de gestao de liqui-
dez. Num cenario prolongado de baixas taxas
de juro, é importante garantir que ndo sdo
criados incentivos ao adiamento do reconheci-
mento de perdas por parte dos bancos. A fim
de evitar que essa situacdo ocorra, o Banco de
Portugal tem desenvolvido uma sequéncia de
inspec¢des transversais aos bancos.

No ambito do Programa de Assisténcia Econé-
mica e Financeira, foi desenvolvido um plano
para promover a reestruturacdo da divida das
sociedades ndo financeiras em Portugal, no qual
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0 Banco de Portugal esta envolvido. Este plano
tem-se traduzido numa supervisdo mais estreita
das instituicBes de crédito, permitindo identificar
empresas com elevada probabilidade de incum-
primento devido aos niveis de endividamento,
e na emissdo de recomendacBes para a imple-
mentacdo de procedimentos para a identifica-
cd0 e gestdo dos créditos em risco. As empresas
devedoras tém sido disponibilizadas ferramentas
de apoio a reestruturacdo da divida e estabeleci-
dos incentivos a capitalizagdo. Os processos judi-
ciais e extrajudiciais instaurados (PER e SIREVE)®
foram desenvolvidos com estes fins, sendo que
ambos estdo atualmente a ser reanalisados com
0 intuito de aumentar a sua eficiéncia e eficacia.

O reforco do capital das
empresas nao financeiras é
fundamental para a robustez
financeira do setor

No final de junho de 2014, a divida total das
sociedades ndo financeiras representava 120
por cento do PIB (124 por cento, em dezem-
bro de 2013) (Gréafico 18) e era uma das mais
elevadas da Unido Europeia. Este valor, calcula-
do com base no SEC2010, é significativamente
menor do que o anteriormente divulgado com
base no SEC1995. Subjacentes a esta redu-
¢do estdo fatores de natureza metodolégica,
designadamente a alteracdo do ambito setorial
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Grafico 18
Divida das
sociedades

ndo financeiras |
Posi¢cdes em fim
de periodo

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores consolidados.
(a) Inclui os empréstimos
concedidos por particulares,
administracdes publicas,
outras instituices financeiras
monetarias, outros interme-
didrios financeiros e auxiliares
financeiros e resto do mundo.
(b) Inclui derivados
financeiros.



Grafico 19 o
Aplicagdo do
excedente bruto
de exploragao das
sociedades nédo
financeiras

Fonte: INE.

Notas: A designacdo saldo
refere-se a diferenga entre

0s valores registados em
recursos e empregos. Valores
semestrais calculados a partir
de dados trimestrais. Nas con-
tas nacionais trimestrais ndo
estd disponivel a informagdo
sobre as componentes dos
rendimentos de propriedade
(rendimentos distribuidos

de sociedades, juros e outros
rendimentos de propriedade).
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das sociedades ndo financeiras, que deixou
de incluir as sociedades gestoras de participa-
¢Oes sociais, (Que passaram a integrar o setor
das sociedades financeiras) e algumas outras
empresas que, segundo o SEC2010, integram
o setor das administra¢cdes publicas.

Num contexto de desalavancagem dos varios
setores da economia, a utilizagdo de fontes
alternativas ao crédito bancario podera supor-
tar o financiamento de empresas com poten-
cial para contribuirem para o crescimento
econdmico. Para além de um recurso acresci-
do ao mercado de capitais - 0 que no caso de
empresas de pequena dimensdo é especial-
mente dificil e oneroso -, importa reforcar a
capitalizacdo das empresas ndo financeiras.
De acordo com a informacdo da Central de
Balancos do Banco de Portugal, o capital préprio
das empresas portuguesas representa pouco
mais de um terco do seu ativo. No entanto, 0s
financiamentos obtidos junto de participantes
e de participadas (suprimentos) representa-
vam, em junho de 2014, cerca de 13 por cento
do ativo, 0 que eleva para quase 50 por cento
a parcela de ativos financiados por socios e
por empresas do grupo nas empresas portu-
guesas. A utilizacdo de suprimentos, além de
ser favorecida por fatores de natureza fiscal,
permite ao acionista reaver mais facilmente
os fundos no caso de a empresa entrar em
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dificuldades, o que torna este tipo de financia-
mento especialmente atrativo, ainda que con-
fira menor solidez a estrutura financeira das
empresas quando comparado com o capital.
Adicionalmente, a pratica de elevada distribui-
¢do de resultados restringe a acumulagdo de
poupanga no setor. Esta pratica tem-se mantido
apesar da crise financeira, penalizando a situa-
¢do de capital das empresas (Grafico 19). Assim,
a introducdo de incentivos fiscais e regulamen-
tares que favorecam a transformacdo de supri-
mentos em capital e estimulem o reinvestimen-
to de resultados (em lugar da sua distribui¢ao)
podera contribuir para o refor¢co das estruturas
financeiras das empresas néo financeiras e para
a criagdo de valor no setor.

Uma maior capitaliza¢do e a prossecucdo de pro-
jetos rentaveis sdo fatores cruciais para o desen-
volvimento da estrutura produtiva das empresas
ndo financeiras e, consequentemente, para a
robustez financeira do setor.

Apesar da consolidacao
orcamental sem precedente
durante o PAEF, os niveis

de divida publica nao
permitem aliviar o esforco
de ajustamento

Em percentagem do PIB
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Na primeira metade de 2014, o défice das admi-
nistragdes publicas, na otica da Contabilida-
de Nacional'®, ascendeu a 6,5 por cento do
PIB (6,6 por cento no semestre homdlogo de
2013). Por seu lado, o racio da divida publica
no PIB era de 129,4 por cento no final de junho,
tendo aumentado em rela¢do ao valor de final
de 2013 (128,0 por cento) (Grafico 20). Quando
se considera a divida liquida de depdsitos da
administracdo central, o racio foi de 117,2 por
cento do PIB (ligeiramente abaixo do valor de
dezembro de 2013, 117,5 por cento do PIB).
Refira-se que, no primeiro semestre, a despesa
com juros da divida das administra¢des publi-
cas representava 5,1 por cento do PIB (0 mes-
mo valor do semestre homologo).

Segundo a notificagdo do Procedimento dos
Défices Excessivos (PDE) de setembro, a estima-
tiva para o défice das administragdes publicas
em 2014 foi revista para 4,8 por cento do PIB.
Este valor, quando corrigido de medidas tempo-
rarias e fatores especiais", é compativel com o
objetivo anual de 4,0 por cento, estabelecido no
ambito do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira e reiterado na segunda alteracdo
a0 Or¢amento do Estado (OE) para 2014, apro-
vada no inicio de setembro. Em 15 de outubro,
o Governo apresentou a proposta de OE para
2015 (OE2015), que confirmou a previsdo para
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o défice das administraces publicas em 2014
reportado no ambito do PDE. Quanto ao racio
da divida em percentagem do PIB, prevé-se uma
reducdo para 127,2 por cento no final de 2014.

No contexto da apresentacdo do OE2015, o
Governo fixou o objetivo para o défice das admi-
nistraces publicas em 2015 em 2,7 por cento
do PIB. Quanto a divida publica, o OE2015 pre-
vé uma reducgdo para 123,7 por cento do PIB
no final de 2015.

A manutencdo de uma trajetéria firme de con-
solidagdo orcamental continua a ser crucial para
garantir a credibilidade externa da economia
portuguesa e para alicercar o crescimento eco-
némico sustentado, assegurando a estabilida-
de financeira. Importa, por isso, garantir que o
saldo estrutural mantenha uma trajetéria com-
pativel com as metas fixadas para o objetivo de
médio prazo. Com efeito, esta devera ser uma
meta fundamental de uma estratégia de médio
e longo prazo para a economia portuguesa.
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Grafico 20 °
Divida das
administracdes
publicas

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Divida na 6tica
de Maastricht.



Grafico 21

Contributos
para a evolucao
semestral

do ativo

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

a clientes é ajustado de
operagdes de titularizacdo.
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1.3. Situagao patrimonial dos setores
financeiros

1.3.1. Setor bancario'?

Num contexto

de ajustamento do balanco
do setor bancario,

a reducao da carteira

de crédito foi o principal
contributo para a reducao
do ativo

A atividade do sistema bancario portugués
continuou a desenvolver-se num contexto
de ajustamento, estando condicionada pela
dinamica de corre¢do dos elevados niveis de
endividamento agregado dos setores residen-
tes e pelo facto de o acesso aos mercados de
financiamento por divida e interbancario ainda
se processar com limitacdes. As condicionan-
tes de carater enddgeno acrescem os desafios
inerentes a convergéncia para um novo engqua-
dramento regulamentar internacional mais exi-
gente em termos de adequacgdo de capital e de
liquidez. No primeiro semestre de 2014, o ativo
total do sistema bancario diminuiu 2,4 por cento
(Gréfico 21) - 1,5 por cento, excluindo o BES -,

Em percentagem
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acumulando uma diminui¢do de 15,5 por cen-
to desde o final de 2010, Esta evolugdo é
observavel quer no conjunto das instituicdes
domeésticas, quer no agregado das filiais e
sucursais de grupos bancarios ndo-domésti-
Cos, cujo ativo decresceu 1,6 por cento relati-
vamente ao final de 2013.

A desalavancagem e o consequente redimen-
sionamento do setor bancario nacional acom-
panham um movimento generalizado aos seto-
res bancarios das economias da area do euro,
incluindo paises menos afetados pela crise da
divida soberana, salvaguardadas as diferencas
na magnitude e no momento em que se iniciou
0 ajustamento (Grafico 22). O racio entre o ati-
vo total e o PIB ascendia a 2,8 no final de 2013,
um valor préximo do observado para o conjun-
to dos paises da drea do euro™.

No primeiro semestre, em termos agregados, o
principal contributo para a diminui¢do do ativo
foi a reducdo do crédito a clientes residentes,
transversal aos varios setores institucionais. No
mesmo sentido, registou-se uma diminui¢do
das disponibilidades e das aplicacdes em ins-
tituicdes de crédito, associada principalmente
a desenvolvimentos no BES, e uma diminuicdo
das disponibilidades e das aplicagdes em ban-
Cos centrais.
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Em sentido contrario, ou seja, a contribuir
positivamente para a variagdo do ativo, assi-
nala-se a evolugdo da carteira de ativos finan-
ceiros (titulos, derivados e participacées), com
destaque para os titulos de divida (Grafico 23).
No primeiro semestre de 2014, a carteira de
titulos de divida aumentou 3,9 por cento (cer-
ca de 2,5 mil milhdes de euros), ascendendo a
cerca de 15 por cento do ativo total do sistema.
Esta evolugdo reflete, sobretudo, 0 aumento do
valor da carteira de titulos de divida publica.

Num contexto de descida generalizada das
yields da divida soberana dos paises da area
do euro, em particular da divida publica portu-
guesa, 0 aumento do valor da carteira de titu-
los de divida publica reflete efeitos de preco

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

e de volume. No que se refere a divida publi-
ca nacional, a diminuicdo da quantidade de
titulos detidos foi parcialmente compensada
pela valorizacdo dos titulos que permanece-
ram em carteira. Relativamente a carteira de
divida publica de outros pafses da area do
euro, para além do efeito de prego positivo
(valorizacdo), observou-se ainda um efeito de
quantidade positivo. Nas restantes tipologias,
refira-se também o ligeiro aumento da carteira
de titulos de divida privada, quer emitida por
residentes, quer por ndo residentes.

Dado o ajustamento continuado do balango
dos bancos, a exposi¢do ao risco soberano,
em percentagem do ativo, tem vindo a aumen-
tar. Este aumento torna a posicdo financeira
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Grafico 22 o
Evolugdo do ativo
total do sistema
bancario num
conjunto de paises
selecionados
(2008-2013)

Fonte: BCE — (BD
(Consolidated Banking Data).
Nota: Dados anuais

em fim de perfodo.

Grafico 23
Carteira de titulos
de divida

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A carteira de titulos
de divida compreende
ativos financeiros ao justo
valor através de resulta-
dos, incluindo derivados
de negociagdo (lfquidos
de passivos financeiros
detidos para negocia-
(do), ativos financeiros
disponiveis para venda,
investimentos detidos até
a maturidade, liquidos de
derivados de cobertura.



Grafico 24

Evolucdo

da exposicao

a0 risco soberano
nacional |

Em percentagem do
ativo (2008 - agosto
de 2014)

Fonte: BCE — Estatisticas
monetdrias e financeiras.
Nota: Dados anuais

em fim de perfodo,

com excegdo de 2014.
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dos bancos mais sensivel a altera¢8es no mer-
cado, com implica¢Bes sobre a valoriza¢do dos
titulos de divida soberana. No entanto, o setor
bancério portugués ndo constitui uma exce-
¢do em termos de exposicdo a divida soberana
doméstica, avaliada pelo total de titulos deti-
dos e empréstimos concedidos a administra-
¢Bes publicas. O grafico 24 mostra a evolugdo
deste indicador para um conjunto de paises
da drea do euro, sendo que Portugal se situa
na mediana da distribui¢cdo, préximo de pai-
ses como a Bélgica ou a Alemanha, ainda que
tenha registado um aumento da exposicdo
mais pronunciado desde 2008.

A médio prazo, é expectdvel que o sistema
bancario nacional prossiga o ajustamento do
balan¢o, desempenhando a sua fung¢do de
intermediagdo num quadro em que a poupan-
ca interna poderd ndo registar incrementos
significativos e em que os elevados niveis de
endividamento agregados dos setores publico
e privado, e o consequente servigo da divida,
deverdo continuar a constituir uma restricdo
ativa a procura por crédito.

Adicionalmente, o novo enquadramento regu-
lamentar imp&e aos bancos o cumprimento
de racios de fundos proprios progressiva-
mente mais exigentes ao longo do periodo
de transicdo até a sua aplicagdo integral, a
medida que as disposi¢des transitérias forem
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sendo eliminadas e os novos buffers de capital
forem sendo aplicados. A redu¢do dos ativos
ponderados pelo risco podera constituir um
contributo relevante para o cumprimento dos
objetivos, dependendo da maior ou menor
capacidade de geracdo interna de fundos e
de emissdo de instrumentos de capital no
mercado.

Apesar da ligeira reducao
dos depdsitos de clientes,
0 recurso ao Eurosistema
diminuiu consideravelmente

No primeiro semestre de 2014, o saldo de
depdsitos de clientes registou uma ligeira dimi-
nuicdo em termos absolutos, justificada essen-
cialmente pela reduc¢do dos depdsitos das
administragdes publicas, que tipicamente apre-
sentam uma evolu¢do mais volatil (Gréfico 25).
Relativamente aos depositos do setor privado ndo
financeiro, observou-se também uma ligeira dimi-
nuicdo no segmento das sociedades ndo finan-
ceiras, enquanto os depdsitos de particulares se
mantiveram estaveis, em valores historicamente
elevados. Em termos agregados, o peso dos depo-
sitos de clientes no total do ativo aumentou, ten-
do ascendido a 56 por cento no final de junho de
2014. Neste contexto, o racio de transformacdo

M Empréstimos



continuou a decrescer, sobretudo em resulta-
do da redugdo da carteira de crédito a clientes,
situando-se em 114 por cento na mesma data
(Gréfico 26).

Entre junho e agosto, na sequéncia dos desen-
volvimentos que determinaram a aplica¢gdo da
medida de resolucdo ao BES, registou-se um
aumento dos depdsitos de particulares'™ e de
sociedades ndo financeiras, refletindo uma di-
minui¢do nos produtos de poupanca de maior
risco comercializados por fundos de investi-
mentos ou outros intermedidrios e auxiliares
financeiros.

No contexto da contracdo do ativo bancario, a
evolucdo dos depdsitos foi compativel com uma
significativa redugdo dos recursos de bancos
centrais, designadamente do Eurosistema. No
decurso do primeiro semestre, o financiamento
obtido junto do Eurosistema registou uma dimi-
nuicdo superior a 9 mil milhdes de euros (cer-
ca de 20 por cento do saldo no final de 2013),
para niveis minimos desde o inicio do Progra-
ma de Assisténcia Econdémica e Financeira. No
terceiro trimestre, esta tendéncia manteve-se,
tendo-se observado uma reducdo adicional de
5 mil milhdes de euros, para um saldo de 33,5
mil milh8es de euros, o que representa uma di-
minui¢do de 45 por cento relativamente ao ma-
ximo historico registado em junho de 2012.

Grafico 25 ¢ Variacdo semestral dos depdsitos

de clientes captados em portugal
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O recurso ao Eurosistema corresponde maio-
ritariamente a operac¢des de refinanciamento
a prazo alargado (trés anos) contratadas em
dezembro de 2011 e em fevereiro de 2012.
O vencimento destas operac¢des, no inicio de
2015, podera tornar particularmente relevan-
te o conjunto de medidas anunciadas pelo BCE
em junho, designadamente a condug¢do de ope-
racBes de refinanciamento a prazo alargado
direcionadas (a quatro anos), a manutenc¢do de
opera¢des principais de refinanciamento através
de leilBes de taxa fixa com colocagdo integral da
procura e a condugdo de operagdes com prazo
de 3 meses. Porém, existe uma dotagdo maxima
inicial de 7 por cento dos empréstimos conce-
didos ao setor privado ndo financeiro (exceto
empréstimos a particulares para aquisi¢cdo de
habitacdo) atribuida a cada contraparte no am-
bito das operac¢6es de refinanciamento a prazo
alargado direcionadas. Neste quadro, uma parte
significativa das necessidades de liquidez devera
ser suprida através de opera¢Bes a prazos mais
curtos. No entanto, € desejavel que a redug¢do do
recurso ao Eurosistema prossiga, dado que, em
termos relativos, a importancia desta fonte de fi-
nanciamento para o setor bancario portugués
ainda é elevada, por comparacdo com os restan-

tes palises da area do euro.
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Grafico 26 ¢ Racio de transformacao
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Grafico 27
Estrutura de
financiamento

Fonte: Banco de Portugal.
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A componente de financiamento por via da emis-
sdo de titulos continuou a diminuir (Grafico 27).
Este facto podera estar ainda a refletir alguma
dificuldade de obtencdo de financiamento nos
mercados de dfvida por grosso, em condictes
adequadas, no quadro da decrescente, mas ain-
da significativa, fragmentacdo nos mercados
financeiros. No entanto, estard também a refle-
tir uma menor necessidade de financiamento
dos bancos. De facto, a informacdo disponivel
evidencia um aumento das emissdes brutas
no primeiro semestre de 2014, compensado
pelo elevado volume de reembolsos registados,
designadamente de obrigacBes hipotecarias.
O financiamento bancario através deste tipo de
titulos assumia ainda alguma expressdo no final
dejunho de 2014 (35,6 mil milhGes de euros; cer-
ca de 7 por cento do total do ativo). De igual for-
ma, tem-se assistido a uma reducdo do recurso
a operag¢des de recompra de titulos (repos) e a
outros empréstimos de titulos.

Em termos gerais, a melhoria da posi¢do de
liqguidez dos bancos tem permitido uma tran-
sicdo para uma estrutura de financiamento
mais estavel e equilibrada entre ativos one-
rados e ativos ndo onerados (mas elegiveis)'®.
Considerando as exigéncias acrescidas em
termos de liquidez e de estruturas de passivos
(nomeadamente no contexto do novo regi-
me de resolu¢do'), interessa aprofundar esta
evolugdo por forma a tornar os bancos mais
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aptos para lidar com eventuais perturbac¢des
de financiamento.

A entrada em funcionamento do Mecanismo
Unico de Supervisdo e a convergéncia para uma
efetiva Unido Bancaria deverdo, a médio pra-
70, contribuir para reduzir a segmenta¢do nos
mercados financeiros com base no risco sobe-
rano, contribuindo para o restabelecimento
do acesso dos bancos residentes a financia-
mento de mercado, em condi¢cBes adequadas.
N&o obstante, a criacdo do Mecanismo Unico
de Supervisao coloca novos desafios. Em parti-
cular, é necessario evitar a criacdo de uma
assimetria entre instituicdes significativas (sob
supervisdo direta do BCE) e institui¢des menos
significativas (sob supervisdo das autoridades
nacionais). Para o efeito, deverdo ser instituidos
procedimentos alinhados com as melhores pra-
ticas de supervisdo.

O aumento da margem
financeira e dos resultados
em operacoes financeiras
contribuiu para a melhoria
da rendibilidade média

dos bancos portugueses,
que continua a ser um dos
principais desafios do setor
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No primeiro semestre de 2014, os resultados
agregados do sistema bancario portugués de-
terioraram-se significativamente, dominados
pelos desenvolvimentos no BES (Grafico 28).
Excluindo o BES, a rendibilidade do sistema
seria ligeiramente positiva. Ainda assim, um
conjunto significativo de bancos continuou a
apresentar rendibilidades negativas ou proxi-
mas de zero. O grafico 29 apresenta a evolu-
¢do da distribui¢do da rendibilidade do ativo do
sistema bancario portugués, ponderando cada
observacdo pelo ativo total da respetiva insti-
tuicdo. Observa-se uma ligeira deslocacdo da
curva para a direita, mas com uma densidade
significativa em torno de zero.

A rendibilidade dos bancos portugueses caiu
significativamente desde o inicio da crise finan-
ceira, em 2008. Esta queda foi observada na
maior parte dos sistemas bancarios dos pai-
ses desenvolvidos, em particular dos paises da
area do euro, embora com diferente intensida-
de. Sdo diversos os fatores, estruturais e con-
junturais, que concorreram para esta evolu¢do:

A atividade dos bancos passou a desenvol-
ver-se num quadro regulamentar mais exi-
gente em termos de capital;

+ O ajustamento do balan¢o dos bancos, dema-
siado alavancados no inicio da crise, designa-
damente por via da diminui¢do do ativo;

Grafico 28 « Rendibilidade do ativo
e rendibilidade dos capitais préprios

8 -~

. —

8 4

16 4

Em percentagem

24 4

-32 J

201151 201251 201351 201451

e Rendlibilidade do capital préprio — ROE
e Rendibilidade do ativo — ROA (esc. dir.)

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

» A alteracdao dos modelos de negdcios dos
bancos, designadamente em favor de ope-
racBes de concessdo de crédito com menor
risco, por oposi¢do a praticas de tomada
excessiva de risco, que proporcionaram ren-
dibilidades elevadas no periodo pré-crise;

« Areducdo das taxas de referéncia do mer-
cado monetario (Euribor) e a manutengdo
das mesmas em valores muito reduzidos,
em termos histéricos, por um periodo de
tempo prolongado;

« O aumento de imparidades decorrente da
materializacdo do risco de crédito;

» Areavaliagdo dos modelos de analise de risco
de crédito e a conducgdo de inspec¢des trans-
versais a qualidade dos ativos dos bancos.

No curto a médio prazo, a recuperacdo da
rendibilidade dos bancos devera acompanhar
a melhoria continuada da atividade econémi-
ca, nomeadamente nNo que respeita a mate-
rializagdo do risco de crédito. Desde 2011, o
resultado bruto de exploragdo tem sido insu-
ficiente para fazer face as perdas de imparida-
de e outras provis@es registadas (Graficos 30
e 31). A reversdo desta situagdo é um dos
principais desafios do sistema bancario. No
primeiro semestre de 2014, excluindo o BES,
observou-se uma reducdo significativa no flu-

Grafico 29 ¢ Distribuicdo da rendibilidade

do ativo
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Indicador calculado considerando o resultado antes de impostos e de
interesses minoritdrios. Valores anualizados.

Notas: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um kerne/gaussiano que pondera as
instituicdes pelo seu ativo. Indicador calculado considerando o resultado antes de impos-
tos e de interesses minoritdrios. A densidade acumulada na aba esquerda da distribuicdo
relativa ao primeiro semestre de 2014 reflete apenas o prejufzo extraordindrio do BES.
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Valores anualizados.
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x0 de imparidades e outras provisdes, quer por
comparag¢do com o periodo homologo de 2013,
quer por comparagdo com o semestre anterior.
Os custos com imparidade permanecem, contu-
do, em niveis historicamente elevados. Os valo-
res registados no primeiro semestre refletem o
ainda elevado nivel de materializagdo do risco
de crédito - em linha com o aumento do crédi-
to em risco - e o refor¢o do racio de cobertura,
transversal a generalidade das finalidades de
crédito e a maioria dos bancos residentes (Gra-
ficos 32 e 33). Porém, o abrandamento da dete-
rioracdo da qualidade do crédito é compativel
com a evolucdo desfasada desta variavel relati-
vamente a atividade econdmica, cuja melhoria
continuada é, por isso, crucial para os desenvol-
vimentos futuros na rendibilidade do sistema.

A rendibilidade no médio a longo prazo esta
também dependente do aumento das taxas de
juro do mercado monetario, que, por sua vez,
depende diretamente da politica monetaria do
BCE e, indiretamente, do crescimento econémi-
co potencial do conjunto dos paises da area do
euro. A margem financeira, a principal compo-
nente do produto bancario, diminuiu cerca de
50 por cento desde 0 maximo registado no Ulti-
mo trimestre de 2008. Esta evolucdo é justifica-
da, por um lado, pela diminuicdo da atividade
dos bancos num contexto de desalavancagem

Em percentagem e pontos percentuais

201151 201251

. Margem financeira

m Comissoes (liquidas)
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(efeito volume) e, por outro, pela redu¢do dos
diferenciais de taxa de juro entre operagdes
ativas e operacdes passivas (efeito prego). Em
particular, o diferencial de taxa de juro entre
operacBes de crédito e depdsitos de residen-
tes reduziu-se de valores superiores a 3 pon-
tos percentuais, nos anos de 2007 e 2008, para
valores pouco acima de 1 ponto percentual no
inicio de 2013. Apesar do impacto positivo que
podera ter na atividade econémica na atual
conjuntura, contribuindo também para a miti-
gacdo do incumprimento por via da diminui¢do
do servico da divida, a manutencdo de taxas
de juro do mercado monetario baixas por um
periodo de tempo prolongado coloca uma res-
tricdo ativa a recuperacao da rendibilidade dos
bancos portugueses. De facto, uma parte sig-
nificativa do ativo do sistema bancario carac-
teriza-se por manter uma indexacdo a Euribor,
com spreads fixos e, regra geral, reduzidos, ten-
do estas taxas deixado de refletir o custo de
financiamento dos bancos.

A esta condicionante acresce a tensdo existen-
te entre a imperatividade da recuperacao da
rendibilidade e a fun¢do de intermedia¢do dos
bancos, i.e. o financiamento da economia em
termos e condi¢des que reflitam os fundamen-
tais dos devedores e a captagdo de poupan-
ca, oferecendo remuneracBes competitivas

Em percentagem e pontos percentuais
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relativamente a produtos alternativos de risco
comparavel.

No primeiro semestre de 2014, observou-se
uma ligeira recuperacdo da margem finan-
ceira, refletindo sobretudo um efeito preco
favoravel (Grafico 30), designadamente uma
diminuicdo da taxa implicita no passivo dos
bancos (Quadro 3). De facto, desde o primei-
ro trimestre de 2013, observa-se uma dimi-
nuicdo do custo médio dos depdsitos, que
tem ocorrido de forma progressiva a medida
gue se vencem as operagdes contratadas em
2011 e 2012, com prazo superior a dois anos,
e com taxas de juro particularmente elevadas.
Adicionalmente, registou-se uma reduc¢do do
custo do recurso ao Eurosistema, enquanto
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0 custo das responsabilidades representadas
por titulos de carater ndo subordinado e dos
passivos subordinados, nos quais se incluem
os instrumentos hibridos adquiridos pelo Estado
portugués no ambito das operacdes de recapi-
talizagdo com recurso a investimento publico,
continuou elevado.

A semelhanca do que tem vindo a acontecer
em anos anteriores, os resultados de opera-
¢Oes financeiras deram um contributo positivo
ndo negligenciavel para o produto bancario, regis-
tando um aumento superior a 40 por cento, por
comparagdo com o primeiro semestre de 2013
(Gréfico 30). Os resultados com operagdes finan-
ceiras representaram 16 por cento do produto
bancario gerado no primeiro semestre, um valor

Em percentagem do crédito bruto médio
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: O custo do risco
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(a) Valores anualizados.
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bastante elevado em termos histdricos, traduzin-
do ganhos significativos com divida publica por-
tuguesa num contexto de descida acentuada das
yields. A magnitude desta componente dos resul-
tados ndo devera ser sustentavel no futuro, tendo
em conta a evidéncia nos Ultimos anos relativa ao
peso no produto bancario (que aponta para valo-
res consistentemente abaixo de 10 por cento).

Tendo presente que a recuperacgdo de rendibi-
lidade através do aumento da atividade (efeito
volume) serd condicionada pela envolvente
econdmica e pelo processo de desalavanca-
gem e que o efeito preco se encontra igual-
mente limitado pela politica monetaria do BCE,
um contributo essencial para a rendibilidade
deverd advir de ganhos de eficiéncia operacio-
nal e da redugdo da estrutura de custos.

No primeiro semestre de 2014, os custos ope-
racionais mantiveram a tendéncia de reducdo,
quer na componente de gastos gerais admi-
nistrativos, quer nos custos com o pessoal
(Grafico 30). Para o total do sistema, a redu-
¢d0 no racio cost-to-income (Ctl) em relagdo ao
periodo homdlogo de 2013, de 69 para 66 por
cento, refletiu a diminui¢do dos custos opera-
cionais. Excluindo o BES, a evolucdo teria sido
mais significativa. O racio Ct/, com referéncia ao
primeiro semestre de 2014, ascenderia a 55 por
cento, com o contributo predominante do au-
mento do produto bancario.

A margem para ganhos de eficiéncia é, contu-
do, condicionada pelo ponto de partida. Nos
dltimos anos, o racio Ct/ para o agregado dos
bancos portugueses tem-se situado, regra geral,
na mediana dos paises europeus ou ligeira-
mente abaixo. Ndo obstante, uma melhoria de
10 pontos percentuais no racio Ct/, por via da
diminui¢cdo do numerador, para uma posi¢do
proxima do primeiro quartil da distribuicdo a
nivel europeu, representaria um corte entre 1
a 1,25 mil milhdes de euros nos custos ope-
racionais anuais e, consequentemente, um
importante contributo para o aumento da ren-
dibilidade do ativo/ capitais préprios. Refira-se
que eventuais medidas de redugdo de custos
podem ser bastante complexas e envolver alte-
racdes materiais no modelo de negdcio dos
bancos, exigindo um acompanhamento proximo

para que ndo tenha implicagdes no risco ope-
racional dos bancos, designadamente nos sis-
temas de controlo interno.

Por ultimo, refiram-se a evolugdo recente e o
contributo potencial da atividade internacio-
nal. Desde o inicio da crise financeira em 2008,
as filiais de bancos portugueses no exterior
deram um contributo ndo negligenciavel para
os resultados consolidados do sistema ban-
cario, compensando o fraco desempenho da
atividade doméstica. No perfodo mais recente,
contudo, esse contributo tem sido menos sig-
nificativo, em resultado de um enquadramento
econdmico e financeiro menos favoravel em
alguns mercados ndo-domésticos e da des-
continuagdo / alienacdo de algumas operagdes
consideradas ndo estratégicas.

No primeiro semestre de 2014, o resultado da
atividade internacional foi significativamente afe-
tado por desenvolvimentos no BES. Excluindo as
filiais deste grupo, observou-se uma evolugdo
positiva nas principais componentes de resulta-
dos, com destaque para 0 aumento da margem
financeira e para a diminuicdo das imparidades.
A relevancia da atividade internacional, em ter-
mos prospetivos, dependera da capacidade dos
bancos para continuarem a investir nas opera-
¢Bes ndo domésticas, a qual devera ser condi-
cionada pelos desafios que ainda enfrentam na
vertente doméstica. Em todo o caso, a reduzida
diversificacdo, quer a nivel geografico, quer de
negdcio, torna o resultado da atividade interna-
cional bastante sensivel aos desenvolvimentos
macroecondmicos de um conjunto reduzido de
paises - em particular nos paises africanos de
lingua oficial portuguesa, com destaque para
Angola. Refira-se que, na medida em que impli-
que alteragdes as regras atualmente em vigor,
a adogdo da legislacdo comunitaria podera vir
a colocar desafios a atividade internacional dos
bancos portugueses, conforme as jurisdicoes
onde seja desenvolvida.
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Quadro 3 e Taxas de juro médias implicitas nas principais rubricas do balango

Em percentagem

2011 2012 2013 2014
S1 Ano S1 Ano S1 Ano S1
Ativos interbancarios 1,80 1,90 1,60 1,46 1,23 1,20 1,24
Ativos ndo interbancarios
Crédito 4,03 4,35 4,52 4,23 3,69 3,70 3,53
Crédito interno 3,79 4,12 4,32 3,96 333 332 332
Empresas e administracées publicas 3,81 4,47 4,81 4,59 4,07 4,10 4,07
Particulares 3,75 3,73 3,79 333 2,66 2,62 2,67
Habitacdo 2,57 2,62 2,67 2,21 1,53 1,55 1,56
Crédito ao exterior 5,47 5,59 5,57 5,52 522 5,34 4,34
Outros ativos financeiros, dos quais: 3,63 392 4,24 4,22 3,37 3,34 3,17
Ativos financeiros disponiveis para venda 4,37 4,75 4,86 4,79 3,66 3,73 3,50
- tftulos
Ativos remunerados com juros 3,74 4,03 4,15 3,93 3,35 3,37 3,27
Passivos interbancérios 1,70 1,90 1,66 1,54 1,21 1,07 0,98
Recursos de bancos centrais 1,20 1,37 1,14 1,00 0,77 0,60 0,29
Recursos de outras instituicdes de crédito 2,01 2,26 214 2,04 1,59 1,58 1,55
Passivos ndo interbancarios
Depdsitos 2,06 2,37 2,76 2,64 215 2,06 1,83
De residentes 1,89 2,24 2,69 2,54 2,07 1,99 1,74
Responsabilidades representadas 3,19 3,36 3,84 3,90 4,06 4,16 4,12
por titulos sem carater subordinado
Passivos subordinados 3,41 3,63 3,84 5,28 6,33 6,42 6,15
Passivos remunerados com juros 2,19 2,43 2,62 2,56 2,24 2,16 1,97
Diferenciais (pontos percentuais):
Ativos remunerados-passivos remunerados 1,55 1,59 1,53 1,37 1,10 1,22 1,29
Crédito-depositos (residentes) 1,90 1,89 1,62 1,42 1,26 1,33 1,58

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Taxas de remuneragdo média implicitas calculadas como o rdcio entre o fluxo de juros anual e o stock médio anual da correspondente

rubrica do balanco.

Os niveis de solvabilidade
permaneceram globalmente
confortaveis na maioria

dos bancos portugueses

O ano de 2014 marcou o inicio da transi¢cdo
para um novo regime prudencial®® A analise
da evolugdo recente dos indicadores de ade-
quag¢do de capital, designadamente por com-
paracao com o final de 2013, é condicionada
por quebras de estrutura. Em particular, uma
estimativa com base em dados dos oito maio-
res grupos bancarios, com referéncia a dezem-
bro de 2013, aponta para um diferencial de
1 ponto percentual entre o racio Core Tier 7 e o

racio Common Equity Tier 1 (CETT) atribuivel a
diferencas metodoldgicas.

No final do primeiro semestre de 2014, o racio
CET1 para o total do sistema bancario situava-
-se em 10,6 por cento, no contexto de um mini-
mo regulamentar de 7 por cento definido pelo
Banco de Portugal (Grafico 34).

O BES tem um impacto consideravel no racio do
sistema e na sua evolugdo recente. Excluindo
esta instituicdo, o racio CETT médio do sistema
bancario ascendia a 12,3 por cento, refletin-
do um ligeiro aumento em relacdo ao final do
primeiro trimestre, o Unico ponto comparavel.
O grafico 35 apresenta a evolugdo da distribui-
¢do do racio CETT do sistema bancario portu-
gués, ponderando cada observac¢do pelo ativo



Grafico 34
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total da respetiva instituicdo. A distribuicdo mos-
tra que a quase totalidade da densidade se con-
centrava em valores acima de 7 por cento.

Em maio de 2014, com o objetivo de assegurar
uma adequada transi¢do até a aplica¢do inte-
gral da CRR/ CRD IV e de preparar os principais
bancos portugueses para o exercicio de ava-
liagdo completa do BCE', o Banco de Portugal
emitiu um conjunto de recomendag¢8es sobre
os planos de capital dos bancos. Em particular,
uma recomendacdo de refor¢o e de manuten-
¢do dos seguintes minimos para os diferentes
racios regulamentares:

+ Racio CETT minimo de 8 por cento para 0s
0ito principais grupos bancarios (7 por cento
para os restantes);

Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Desde 1 de janeiro de 2014, esta em vigor o Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2013, que estabelece um novo regime, transitério, de adequagdo de fundos
proprios. O novo regime consagra, designadamente, que as instituicdes de crédito e as empresas de investimento preservem um rdcio de fundos prdprios principais de
nivel 1 (rdcio CFT7, na sigla anglo-saxonica) ndo inferior a 7 por cento, até que a Diretiva 2013/36/UE (ou CRD [V - Capital Requirements Directive) seja transposta para o
quadro juridico portugués. Uma estimativa com base em dados dos oito maiores grupos bancarios, com referéncia a dezembro de 2013, aponta para um diferencial de
1 ponto percentual entre o rcio Core Tier T e o rdcio CFT7, atribuivel a diferengas metodoldgicas. Este diferencial aplica-se também aos racios de solvabilidade total.

Grafico 35
Distribuicao

do racio CETT

a junho de 2014

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicdo

empirica obtida recorrendo
aum kernel gaussiano que
pondera as instituicdes pelo
seu ativo. A densidade acu-
mulada na aba esquerda da
distribuicdo reflete apenas o
racio de capital do BES.

« Racio Tier 17 minimo de 9,5 por cento para os
oito principais grupos bancarios (8,5 por cen-
to para os restantes);

« Racio de solvabilidade total minimo de 11,5 por
cento para 0s oito principais grupos banca-
rios (10,5 por cento para os restantes).

No final do primeiro semestre, os niveis de sol-
vabilidade eram globalmente confortaveis na
maioria dos bancos portugueses. As instituicBes
deverdo, sempre que necessario, continuar a
adotar medidas de refor¢o de fundos préprios,
assente ndo apenas em elementos de Common
Equity, mas também na emissao de instrumen-
tos de Tier 2 e de Additional Tier 1.
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1.3.2. Setor segurador

A producao de seguro direto
melhorou refletindo

a evolucao do ramo vida, uma
vez que a producao do ramo
nao vida continuou a decrescer
a um ritmo moderado

Em termos agregados, no primeiro semestre
de 2014, a producdo de seguro direto aumen-
tou 18 por cento em relacdo ao periodo homo-
logo anterior. Esta evolu¢do deve-se ao com-
portamento do ramo vida, j& que se observou
um ligeiro decréscimo nos prémios de seguro
direto do ramo ndo vida.

O ramo vida representava 74 por cento dos
prémios brutos do setor no final do primeiro
semestre de 2014, tendo verificado um cresci-
mento de 27 por cento relativamente ao perio-
do homdlogo do ano anterior.

Simultaneamente, 0s custos com sinistros no
ramo vida diminuiram 2 por cento (Gréfico 36).
Para esta reduc¢do dos sinistros, tera contribuido
a evolucdo da taxa de resgate®, que continuou a
decrescer em termos homaologos, sendo de 4 por
cento em junho de 2014. Neste ambito, refira-se
que apesar das alteraces legislativas?' que leva-
ram ao alargamento das condi¢Bes de resgate

Grafico 36 * Ramo vida: prémios e custos
de sinistros de seguro direto
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.

201351

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

dos Planos de Poupanca Reforma (PPR), a taxa de
resgate deste produto permaneceu reduzida.

Refletindo a evolu¢do combinada dos prémios
e dos custos com sinistros, as provisdes téc-
nicas do ramo vida registaram um acréscimo
de 5 por cento no primeiro semestre de 2014.

A producdo do ramo ndo vida permaneceu numa
trajetéria descendente, observando-se, no pri-
meiro semestre de 2014, um ligeiro decréscimo
relativamente a igual periodo do ano anterior
(Gréfico 37). A semelhanca do observado nos Uilti-
mos anos, o principal contributo para esta evolu-
¢do resultou do ramo automdvel. Destaque para
a contribuicdo quase nula do ramo de acidentes
de trabalho, contrastando com contributos nega-
tivos registados nos Ultimos anos. Note-se que
no total do ramo ndo vida a queda dos prémios
brutos de seguro direto vem sendo acompanha-
da por um decréscimo nos custos com sinistros.

Os prémios de seguros, em particular no ramo
ndo vida, surgem condicionados pela evolu¢do
da massa seguravel e pela variagdo das tari-
fas médias praticadas pelas sociedades de
seguros. De facto, 0 aumento da concorréncia,
potenciada pela redu¢do da atividade econé-
mica e do rendimento, tende a repercutir-se
numa reducdo das tarifas médias, na medida
em que, individualmente, as sociedades de
Seguros procuram manter e/ ou aumentar o

Grafico 37 ¢« Ramo ndo vida: prémios e custos
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respetivo volume de produg¢do. Este compor-  No primeiro semestre de 2014, a composi¢do
tamento pode, a prazo, resultar em desequi-  da carteira de ativos permaneceu relativamen-
Ilbrios técnicos que importa monitorizar, uma  te estavel. As aplicagdes em titulos de divi-
vez que contribuem para a erosdo dos resulta- ~ da publica e privada representavam mais de
dos destas sociedades. Neste contexto, refira- 76 por cento da carteira de investimento do
-se que o Instituto de Seguros de Portugal tem ~ ramo vida e mais de 57 por cento da carteira
realizado regularmente anélises de risco?,  de investimento do ramo ndo vida. O peso da
nomeadamente em relacio aos ramos aciden- divida publica em carteira continuou a aumen-
tes de trabalho e automével. tar em ambos os ramos, representando cer-

ca de um terco da carteira total do ramo vida.

A carteira do ramo ndo vida apresenta uma

Os racios de cobertura estrutura mais diversificada do que a do ramo
das provisées técnicas vida, sendo de assinalar uma maior exposi¢ao
melhoraram em ambos aimovers.

0S ramaos e a Composicao

das carteiras de ativos . O setor continuou

manteve-se estavel . aapresentar resultados

liquidos positivos e as taxas
uma melhoria dos racios de cobertura das de cobeArtqra da margem
provis®es técnicas (Gréficos 38 e 39). No caso de solvéncia recu peraram

do ramo vida, o acréscimo da carteira de ati- Iigeiramente
vos afetos as provisdes técnicas excedeu o

No primeiro semestre de 2014, observou-se

acréscimo de provisdes observado no mesmo ~ OS resultados das sociedades de seguros per-

perfodo. Em contrapartida, no ramo nao vida, manecem em valores positivos, embora tenham

a reducio da atividade explicou, em parte, a decrescido cerca de 40 por cento em relagdo ao

reducdo das provisBes constituidas, enquanto periodo homdlogo do ano anterior.

os ativos afetos a provisdes técnicas aumenta- A semelhanca da produgdo, os resultados

ram marginalmente. agregados do setor dos seguros estdo muito
Grafico 38 * Ramo vida: carteira de investimento Grafico 39 « Ramo ndo vida: carteira de investimento
e racio de cobertura das provisdes técnicas e racio de cobertura das provisées técnicas
. 8 120
50 120 g €
40 115 € s © 115 &
30 110 g& é 4 é
20 g E 110 &
10 058 ? 5
9 100 & £ o ‘ : : : 105
10 95 Dez. 10 Dez. 11 Dez. 12 Dez. 13 Jun.14
Dez. 10 Dez. 11 Dez. 12 Dez. 13 Jun. 14
mm Divida pablica mmm— ObrigacGes de empresas . Divida pdblica . Obrigac0es de empresas
m— AcGes e fund. inv. mmm mobilidrio m— AcGes e fund. inv. I | mobilidrio
m— | iquide? — {70 m— Liquidez m— Outros
e R3CI0 e cObertura (esc. dir.) e Rdci0 de cobertura (esc. dir.)

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal. Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.



dependentes dos resultados no ramo vida.
Refira-se, porém, que tém vindo a beneficiar
do contributo positivo dos resultados do ramo
ndo vida e da conta ndo técnica®.

A taxa de cobertura da margem de solvéncia
aumentou para o conjunto das sociedades de
seguros 19 pontos percentuais relativamente
ao final de 2013, fixando-se no final do primei-
ro semestre de 2014 em 229 por cento.

A recuperacao da atividade
econdmica e a adocao do
Solvéncia Il condicionarao
a atividade futura do setor®

O desempenho futuro do setor dos seguros ndo
serd imune aos desenvolvimentos na atividade
econdmica, nos mercados financeiros, incluindo
a evolugdo das taxas de juro, e no enquadramen-
to legislativo e regulamentar. Estas dimens&es
podem restringir o fluxo regular de prémios
recebidos ou ter implica¢des na rendibilidade
dos ativos, perante responsabilidades de carater
eminentemente garantido, constituindo, assim,
potenciais condicionantes para o setor. Acresce
ainda a reestruturagdo verificada no setor, com a
venda de algumas das maiores seguradoras deti-
das por grupos bancarios a entidades ndo resi-
dentes. A prazo, estas condicionantes poderdo

Grafico 40 » Fundos de pensdes: ativos sob
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implicar a reducdo de oferta de coberturas, o
aumento do preco dos produtos oferecidos, ou,
ainda, limitar a capacidade de intermedia¢do
financeira do setor.

Neste contexto, os principais desafios para o
setor estardo associados, por um lado, ao pro-
longamento do atual contexto de baixas taxas
de juro (que, em particular no ramo vida, podera
originar risco de reinvestimento e / ou compor-
tamentos de search-for-yield). Por outro lado,
a adoc¢do de nova regulamentacdo sobre o
setor financeiro (onde naturalmente se desta-
ca o regime de Solvéncia Il), podera repercutir-
-se ao nivel do asset-liability management e / ou
da otimiza¢dao de resultados num quadro de
requisitos de capital mais sensivel ao risco.

1.3.3. Fundos de pensdes

O valor dos fundos
de pensdes aumentou
no primeiro semestre de 2014

Em junho de 2014, o valor dos ativos sob ges-
tdo dos fundos de pensdes registava um acrés-
cimo de 7 por cento em relacdo a dezembro
de 2013 (Grafico 40). Em termos agregados,
a evolugdo observada resultou da valorizagdo
dos ativos sob gestdo, do aumento expressivo
das contribuicBes realizadas e do acréscimo
contido dos beneficios liquidados.

Grafico 41  Fundos de pensdes: composicdo
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Grafico 42 « Fundos fechados: contributos para
a variacao do valor dos fundos
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A composi¢do da carteira de investimento ndo
sofreu alterac¢Bes significativas no primeiro
semestre de 2014. O peso da divida publica e pri-
vada aumentou 3 pontos percentuais, represen-
tando 43 por cento do total de ativos (Grafico 41).
Esta evolugdo terd beneficiado do comporta-
mento das taxas de juro no mercado. Observou-
se, ainda, uma pequena subida do peso do inves-
timento em ag¢Bes e fundos de investimento,
que totalizava cerca de 37 por cento do total da
carteira no final do semestre. Em contrapartida,
a percentagem de imdveis e de ativos mais liqui-
dos (entre os quais, depdsitos bancarios) dimi-
nuiu ligeiramente no periodo em andlise.

Os fundos de pensoes
fechados continuam

a beneficiar da valorizacao
dos ativos em carteira

Os fundos de pens@es fechados representa-
vam cerca de 90 por cento dos fundos do setor
no final do primeiro semestre de 2014. Destes,
94 por cento asseguram a cobertura de respon-
sabilidades com planos de pens&es de beneficio
definido.

O acréscimo de 6 por cento no valor dos fundos
fechados, relativamente a dezembro de 2013,
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resultou sobretudo da valorizagdo dos seus
ativos, uma vez que os beneficios liquidados,
expressos em percentagem dos ativos do fundo,
permaneceram estaveis e as contribuicdes tive-
ram um impacto marginal na evolu¢do semestral
(Gréfico 42).

As contribuicBes decresceram entre 2011 e
2013. No entanto, no primeiro semestre de
2014 observou-se um acréscimo significativo
desta rubrica, por efeito da variagdo das con-
tribuicBes para planos de pensdes de benefi-
cio definido e para planos de saude.

Nos planos de pens8es fechados, as contribui-
¢Bes a cargo dos participantes e beneficiarios
do fundo permaneceram estaveis ao longo do
perfodo em analise. Deste modo, o decrésci-
mo de contribui¢cdes refletiu a redu¢do das
contribui¢Bes a cargo dos associados.

O valor dos fundos abertos
cresceu, em resultado do
acréscimo de contribuicoes
para outros fundos abertos

e para fundos de pensdes PPR,
relativas a adesoes individuais

No final do primeiro semestre de 2014, os fundos
de pensbes abertos representavam cerca de 10

Grafico 43 « Fundos abertos: contributos para
a variacao do valor dos fundos
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por cento dos ativos do setor, apresentando um
crescimento de 18 por cento em relagdo a dezem-
brode 2013. Neste periodo, as contribuices regis-
taram um acréscimo de 479 por cento (Gréafico43),
justificado pelo aumento do valor associado a
adesdes individuais a outros fundos abertos e a
fundos PPR. Os beneficios liquidados mantiveram
a tendéncia de redug¢do observada desde 2011.

Embora os fundos abertos apresentem uma
reparticdo mais equitativa das contribui¢des
entre associados e participantes, continua a
observar-se uma tendéncia de decréscimo das
contribui¢cdes a cargo dos associados, compen-
sada pelo acréscimo das contribui¢Bes a cargo
dos participantes.

A baixa taxa de rendibilidade
dos ativos subjacentes pode
implicar riscos acrescidos para
os promotores dos fundos,
nomeadamente de planos de
pensdes de beneficio definido,
ou tornar menos atrativas

as aplicacoes nestes produtos

Os fundos de pensdes que financiam planos
de beneficio definido representam a parte mais
substancial do setor em Portugal. Sendo os
beneficios determinados a priori, 0 seu valor ndo
depende dos rendimentos gerados. Assim, o
risco de investimento recai sobre o promotor
do plano, que podera ter de aumentar as con-
tribuicOes efetuadas para manter equilibrado o
nivel de financiamento do fundo.

Na sequéncia da adocdo da IAS 19%, como
referencial para o reporte de responsabilida-
des com pens®es, da alteracdo da natureza das
relagdes de trabalho, que se traduziu em maior
mobilidade, e da evolu¢do do mercado de capi-
tais nos Ultimos anos, foi criado um quadro de
incentivos a alteracdo de planos de pens&es de
beneficio definido. Consequentemente, vem-se
assistindo a alteracdo das condi¢Bes dos planos
de pensdes, que frequentemente resulta num
encerramento dos planos de beneficio definido
a novas adesdes e na constitui¢do de planos de
contribuicdo definida. Os promotores destes
planos procuram, assim, conter a exposi¢do dos

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

seus balan¢os ao risco associado a evolugdo das
responsabilidades com pensdes.

Esta alteracdo assume particular importancia
no atual contexto de baixa rendibilidade dos
ativos financeiros e de fraco crescimento eco-
némico, pois expBe os beneficiarios dos pla-
nos ao risco de investimento, na medida em
que a adequabilidade do rendimento de refor-
ma (ainda que complementar) dependera da
rendibilidade dos fundos de pensdes. Neste
ambito, um dos desafios do setor passa pela
obtenc¢do, a médio prazo, de taxas de valori-
zac¢do reais positivas, capazes de incentivar os
agentes privados - associados e particulares -
a aplicar por prazos longos as suas poupangas.

Numa perspetiva de longo prazo, estas vulne-
rabilidades serdo potencialmente amplificadas
pelo risco de longevidade? que, embora se
materialize de forma lenta, se repercutird num
acréscimo do valor atual das responsabilida-
des com pensdes, aumentando 0s custos de
financiamento dos planos de beneficio defini-
do, e/ ou numa deteriora¢do da adequabilida-
de dos beneficios de reforma oferecidos pelos
planos de contribui¢do definida.

Note-se que, num cenario de reducdo conti-
nuada dos beneficios de reforma a cargo da
seguranca social, a constituicao de veiculos de
financiamento de rendimentos complementa-
res na reforma assume uma importancia acres-
cida. Adicionalmente, os fundos de pensdes,
enguanto investidores institucionais que gerem
responsabilidades de muito longo prazo, contri-
buem para o financiamento estavel da econo-
mia, sendo assim essenciais para a concretiza-
¢do de projetos de investimento de mais longo
prazo que aumentem e melhorem a capacidade
produtiva da economia portuguesa.

1.34. Fundos de investimento

O valor liquido sob gestao dos
fundos mobiliarios aumentou
devido as aplicacoes

dos particulares e a evolucao
favoravel do mercado



Grafico 44 * Fundos de investimento: ativo liquido
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No primeiro semestre de 2014, assistiu-se a um
aumento do valor liquido sob gestdo dos fun-
dos de investimento?. Esse aumento foi impul-
sionado pela evolugdo dos fundos mobilidrios
(FIM), que cresceram 9 por cento, enquanto 0s
fundos imobiliarios (FIl) registaram um decrés-
cimo de 2 por cento no semestre (Grafico 44).

O aumento dos fundos de investimento mobi-
ligrio foi influenciado pelo comportamento dos
fundos de obrigacBes® (Grafico 45) que repre-
sentavam, no final de junho de 2014, cerca de 58
por cento do valor liguido sob gestdo dos fundos
mobilidrios. A evolugdo do valor sob gestdo nos
fundos de obrigactes surge muito condicionada
pelas aplica¢Bes e pelos resgates de poupangas,
sendo de assinalar o contributo positivo da valo-
rizagdo dos ativos, a partir de 2012 (Grafico 46).

Em termos da composi¢do da carteira de inves-
timento dos fundos de obriga¢des, destaca-se a
variacdo dos depdsitos que passaram de 17 por
cento dos ativos liquidos sob gestdo, no final de
2013, para 22 por cento em junho de 2014. Por
sua vez, a percentagem dos titulos de divida no
total da carteira destes fundos, situou-se nessa
data em minimos histéricos (representando cer-
ca de 71 por cento do valor liquido sob gestao).

Em termos agregados, a importancia dos titulos
de divida publica na carteira dos fundos mobilia-
rios permaneceu estavel no primeiro semestre
de 2014, ainda que se tivesse observado uma

reducdo dos titulos emitidos pelas administra-
¢Bes publicas portuguesas e um aumento com-
paravel dos titulos emitidos por outros estados
da Unido Europeia. A redug¢do do peso das obri-
gacBes no total da carteira dos fundos de inves-
timento mobilidrios decorre de uma diminuigdo
das aplica¢Bes em titulos de divida privada, em
particular emitidos por ndo residentes.

No primeiro semestre de 2014, os particulares
foram os principais responsaveis pelo aumento
das aplica¢es em fundos de obriga¢des, passan-
do a deter cerca de 80 por cento destes fundos
no final de junho de 2014. Sociedades de segu-
ros e fundos de pens@es detinham nessa data
5 por cento dos fundos de obriga¢Bes e 12 por
cento dos fundos de a¢des, enquanto os bancos
detinham 4 e 0,7 por cento, respetivamente.

Os fundos de investimento
imobiliario decresceram no
primeiro semestre de 2014,
por efeito da desvalorizacao
dos imdveis subjacentes

Enquanto em 2013 a evolu¢do das aplicacdes
em fundos de investimento imobilidrio explicava
0 acréscimo do valor destes fundos, no primeiro
semestre de 2014 um valor muito reduzido de
transacoes liquidas colocou em evidéncia uma
desvalorizacdo dos fundos imobilidrios, por

Grafico 45 ¢ FIM: evolug¢do do valor liquido sob

gestao por tipo de fundo
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efeito de uma contragdo do valor dos imdéveis
em carteira (Gréfico 47).

Os bancos continuaram a aumentar a sua expo-
sicdo a fundos imobilidrios, detendo no final do
primeiro semestre cerca de 44 por cento destes
fundos, seguidos pelas sociedades de seguros e
fundos de pensdes, com 22 por cento. Em con-
trapartida, continuou a assistir-se a uma redu-
¢do do montante detido por particulares.

Refira-se que os fundos mobiliarios e imobilia-
rios apresentam niveis de alavancagem?2? subs-
tancialmente diferentes, decorrentes da natu-
reza dos ativos sob gestdo. No caso dos fundos
imobiliarios, o nivel de alavancagem atingia
23 por cento no final do primeiro semestre de
2014 (o mesmo indicador era de 2 por cento
nos fundos mobiliarios).

O setor bancario continua

a influenciar os recursos

e os ativos afetos a fundos

mobilidrios e imobilidrios
No decurso dos ultimos anos, a evolugdo dos
fundos de investimento mobiliario esteve estrei-
tamente associada aos ajustamentos que ocor-
reram na economia portuguesa, incluindo ao
nivel do setor bancario. O facto de os bancos

constituirem um canal privilegiado para a colo-
cacdo dos fundos de investimento mobilidrio

Grafico 46 * Fundos de obrigac¢des: contributos

para a variagao do valor do fundo
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junto dos particulares, confere-lhes capacida-
de para influenciar as suas escolhas, que, des-
te modo, ndo dependerdo exclusivamente dos
resultados da gestdo dos fundos.

Atendendo a expressiva percentagem de pou-
pangas afetas a fundos de obrigactes e a fun-
dos do mercado monetario, a manutengdo de
taxas de rendimento do mercado reduzidas cria
um incentivo a transferéncia dessas poupancas
para outros produtos com maior rendimento e
risco, aplicados através de fundos mobiliarios ou
adquiridos diretamente junto das institui¢des
de crédito, tais como titulos de divida ou a¢des.
Esta é uma situagdo que importa acompanhar.

No passado recente, as rendibilidades negativas
que os fundos de investimento imobiliario tém
registado de uma forma global tém sido acompa-
nhadas por um crescimento das respetivas cartei-
ras de ativos, refletindo em larga medida transfe-
réncias de ativos por parte dos bancos. Embora
0 desempenho dos fundos imobilidrios esteja
dependente da composicao da carteira de ativos,
0 retorno a taxas de revalorizagdo positivas estara,
em Ultima instancia, dependente da evolugdo da
atividade econémica doméstica. Refira-se, por fim,
que do ponto de vista da gestdo do risco, a trans-
feréncia de iméveis para os fundos permite que
0s ativos possam ser geridos por entidades espe-
cializadas e que a variagdo do valor desses ativos
seja percebida pelos agentes através da evolucdo
do valor das unidades de participa¢do dos fundos.

Grafico 47 « Fll: contributos para
do valor do fundo
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Caixa 1 | Um indicador de stress financeiro para Portugal

Arecente crise nos mercados financeiros inter-
nacionais colocou em evidéncia o impacto que
periodos de instabilidade financeira tém sobre
a evolucdo da atividade econémica e o bem-
-estar da populagdo. Este facto, por si so, justi-
fica a necessidade de um instrumento adequa-
do para medir e monitorizar o nivel de stress
nos mercados financeiros.

Neste enquadramento, foi desenvolvido um
Indicador Compdsito de Stress Financeiro para
Portugal (ICSF), tendo como objetivo dar uma
imagem agregada do nivel de tensdo existente
nos mercados financeiros nacionais. Apesar
do grau de integracdo dos mercados financei-
ros portugueses com os mercados financeiros
internacionais, em particular com a area do
euro, existem eventos idiossincraticos que afe-
tam Portugal e que justificam a criacdo de um
indice de stress financeiro especifico.

A primeira vertente de constru¢do do ICSF
assenta na escolha de indicadores de base de
stress financeiro relativos a cinco segmentos de
mercado: mercado monetario, mercado obriga-
cionista, mercado acionista, intermediarios finan-
ceiros e mercado cambial. Para cada segmento
de mercado foram selecionados trés indicadores

que deverdo captar diferentes componentes de
stress, s6 estando perfeitamente correlacionados
em situacdo de stress extremo. Estes indicadores
sdo posteriormente normalizados para serem
passiveis de agregacdo. A primeira fase de agre-
gacdo passa por construir cinco indices relativos
a cada segmento de mercado. Numa segunda
fase, estes indices sdo agregados dando origem
a0 ICSF. Esta agrega¢do tem em conta o impacto
relativo que um choque em cada segmento de
mercado tem na atividade econdmica, bem como
a matriz dinamica de correla¢8es entre os cinco
subindices relativos aos segmentos de merca-
do. Esta Ultima caracteristica contribui para que
o indicador apresente sinais mais significativos
quando todos os segmentos de mercado regis-
tem, simultaneamente, deteriora¢Bes. Permite,
ainda, a decomposicdo do ICSF por contributo
de cada segmento de mercado e da componen-
te de correla¢Bes cruzadas. Para uma descri¢do
mais detalhada da construc¢do do indicador ver
Braga, Pereira e Reis (2014

O indicador obtido capta de forma adequada
0s principais eventos de stress verificados nos
mercados financeiros nacionais (Grafico 48).
Destaque para os picos de tensdo verificados

Grafico 48 e Indicador compésito de Stress Financeiro para Portugal e principais

eventos de risco desde 1999
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aquando da faléncia do Lehman Brothers e no
ambito da crise da divida soberana que afetou
um conjunto de paises da area do euro.

Relativamente a evolugdo recente do ICSF (Gra-

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

De referir que os indices relativos aos segmentos
do mercado monetario, obrigacionista e cambial
permaneceram relativamente estaveis. A com-
ponente de correlacdo dos indices permanece

em niveis reduzidos, traduzindo a divergéncia de
comportamento entre os diferentes segmentos.

fico 49), é possivel observar que ao longo do
primeiro semestre do ano o indicador perma-
neceu em niveis reduzidos (em torno de 0,10),
atingindo em abril o valor mais baixo desde
2007. Contudo, desde essa altura o indicador
iniciou uma trajetdria ascendente, particular-
mente evidente no més de julho, que levou o
indicador novamente a ultrapassar 0,20 (valor
identificado como de referéncia para situacdes
de stress financeiro significativo). A renovada ins-
tabilidade nos mercados financeiros durante os
meses de setembro e outubro de 2014 levou o
indicador a apresentar nova subida, atingindo o
valor mais elevado desde agosto de 2013. Por
segmentos, é possivel observar que a deterio-
racdo registada resulta, essencialmente, de um
aumento de tensdo no mercado acionista e no
segmento dos intermediarios financeiros, ini-
cialmente relacionado de forma direta com os
desenvolvimentos referentes ao Grupo Espirito
Santo que levaram ao processo de resolu¢do do
BES. Posteriormente, 0 movimento foi agravado
por um sentimento generalizado de aversdo ao
risco nos mercados financeiros internacionais.

Grafico 49 e Indicador Composito de Stress Financeiro para Portugal e contribuicdo
dos diferentes segmentos
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Caixa 2 | A avaliacdo completa do sistema bancario da area do euro: principais

resultados para os bancos portugueses

Em outubro de 2013, o BCE anunciou que iria
conduzir uma avaliagdo completa do sistema
bancédrio da drea do euro, em colaboragdo
com as autoridades nacionais responsaveis
pela supervisdo bancaria. A avaliacdo deveria
estar concluida antes de o BCE assumir as
suas funcdes no &mbito do Mecanismo Unico
de Supervisdo, a 4 de novembro de 2014.

A avaliagdo completa incidiu sobre 130 bancos
dos paises da area do euro e teve como obje-
tivos (i) fortalecer o balanco dos bancaos, pela
correcdo de problemas identificados, (i) refor-
car a transparéncia e a qualidade da informa-
¢do sobre a situagdo dos bancos e (iii) fortale-
cer a confianca nas instituicdes bancarias.

A avaliagdo completa compreendeu uma anali-
se da qualidade dos ativos (Asset Quality Review
- AQR) e a realiza¢gdo de um teste de esfor¢o,
este Ultimo com metodologia elaborada pela
EBA, a semelhanca dos exercicios pan-euro-
peus desenvolvidos em anos anteriores. Estes
dois exercicios foram desenhados de forma
articulada, tendo os resultados do AQR sido
incorporados no teste de esforco através de
um processo definido para o efeito (join up).

Em Portugal, a avaliagdo abrangia, inicialmen-
te, a Caixa Geral de Depdsitos, o Banco BPI, o
Banco Comercial Portugués e o Espirito Santo
Financial Group. Na sequéncia da medida de
resolucdo aplicada ao Banco Espirito Santo,
foi decidido excluir este banco da divulgacdo
de resultados da avaliagdo completa, dada a
impossibilidade de concluir atempadamente o
exercicio para o Novo Banco.

No AQR foi realizada uma avaliagcdo detalhada do
balango dos bancos a data de 31 de dezembro
de 2013, para verificar a adequagdo da valoriza-
¢do dos ativos, dos colaterais e das respetivas
provisBes, reforcando assim o nivel de transpa-
réncia associado as exposi¢des dos bancos.

Comuma abordagem prospetiva, o teste de esfor-
¢o avaliou a resiliéncia dos bancos em dois cena-
rios macroecondémicos: um cenario de base e um
cenario adverso, que, embora plausivel, apresen-
ta uma muito baixa probabilidade de ocorréncia.

Os resultados da avaliagdo completa foram afe-
ridos em termos do racio Common Equity Tier 1
(CETT). O valor deste racio em dezembro 2013
ajustado dos resultados do AQR foi avaliado face
a um valor de 8 por cento. No cendrio de base,
o valor do racio ajustado dos resultados do AQR
e projetado até 2016, foi também avaliado face
a um limiar de 8 por cento. Finalmente, o valor
do réacio ajustado dos resultados do AQR e pro-
jetado até 2016 em cenario adverso foi avaliado
face a um limiar de 5,5 por cento.

AQR - Exercicio de avaliacao da qualidade
dos ativos

O AQR centrou-se nos elementos do balang¢o
considerados de maior risco, selecionados de
acordo com uma metodologia comum e seguin-
do defini¢bes harmonizadas. Pretendeu-se,
desta forma, assegurar a maior equidade pos-
sivel entre as varias jurisdicbes do Mecanismo
Unico de Supervisdo, num contexto em que
ainda subsistem algumas diferencgas na defini-
¢do do capital regulatério entre paises.

Esta avaliacdo originou, sempre que necessario,
uma revisdo do nivel de imparidades associa-
das as exposi¢Bes de cada banco. O aumento
de imparidades decorrente do AQR levou ao
cdlculo de racios de CETT ajustados, permitin-
do uma comparagdo efetiva entre todos os 130
bancos que fazem parte do Mecanismo Unico
de Supervisdo. Em Portugal, os ajustamentos do
AQR correspondem a 0,1 pontos percentuais de
racio CETT no Banco BPI, 0,4 pontos percentuais
na Caixa Geral de Depdsitos e 1,9 pontos percen-
tuais no Banco Comercial Portugués (Grafico 50).

Teste de Esforco

No teste de esfor¢o os resultados financeiros
e prudenciais das institui¢Bes foram projeta-
dos partindo dos dados de balan¢o de dezem-
bro de 2013, ajustados aos resultados do AQR.
As projec¢Bes tém um horizonte temporal de trés
anos, ou seja, até dezembro de 2016. A variavel
relevante para a andlise é o valor do racio CETT.
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Os cenarios macroeconémicos e financeiros
O teste de esforco foi desenvolvido em dois
cenarios distintos. O cenario de base foi ela-
borado pela Comissdo Europeia e refletia as
projecBes macroeconémicas oficiais a data.

O cendrio adverso foi construfdo por aplica-
cdo de desvios ao cendrio de base resultan-
tes de choques de baixa probabilidade, ainda
que plausiveis, com impacto sobre as variaveis
macroecondémicas e financeiras. Esses cho-
ques correspondiam a materializagdo dos prin-
Cipais riscos sistémicos: aumento das yields da
divida publica na generalidade das economias;
deterioracéo adicional da qualidade de crédito
em economias com procura agregada domés-
tica reduzida e com sistemas bancarios que
ainda apresentam vulnerabilidades; adiamen-
to de adocdo de reformas, suscitando duvidas
quanto a sustentabilidade das finangas publi-
cas e ajustamento insuficiente do balanco dos
bancos que condiciona a obtenc¢do de finan-
ciamento de mercado a custo razoavel.

Os cenarios para Portugal

O cendrio de base do teste de esfor¢o assumiu
uma recuperacdo gradual da atividade econé-
mica em Portugal.

O cenario adverso incorporou pressupostos
particularmente gravosos, entre o0s quais:

» Um periodo prolongado de recessdo na eco-
nomia portuguesa, com redu¢do acumulada
da atividade econdmica superior a 10 por cen-
to, quando considerado o periodo 2011-2016;

+ Uma taxa de desemprego projetada para
2015 superior a 18 por cento, prevendo-se
apenas uma reducdo ligeira no ano seguinte;

- Uma subida significativa das taxas de juro de
longo prazo da divida publica, com reflexo no
financiamento da economia e na valorizagdo
das carteiras de titulos de divida dos bancos.

Ambos 0s cenarios assumiram uma redugdo
significativa dos precos da habitagdo: na ordem
de 10 por cento no cenario de base e de 20 por
cento no adverso (em termos acumulados).

Comparativamente com as proje¢des mais
recentes, apenas a taxa de crescimento do PIB
para 2014 é idéntica a prevista no cenario de
base. Nas varidveis do desemprego, das yields
da divida publica e dos precos da habitacdo
tem-se verificado uma evolugdo mais favoravel.
Face a esta evolug¢do, as projecdes do cenario
adverso, sendo muito mais gravosas do que as
do cenério de base, tém, neste momento, mui-
to menor probabilidade de ocorrer.

Quadro 4 e Principais Variaveis dos Cenarios Macroeoconémicos e Financeiros

Portugal Unido Europeia
Cendrio de base 2014 2015 2016 2014 2015 2016
PIB a pregos constantes (tva) 0,8 1,5 1,7 1,5 2,0 1,8
Desemprego (em percentagem da populagdo activa) 16,8 16,5 14,5 10,7 104 10,1
Taxas de juro de longo prazo (OTs a 10 anos) 51 54 55 29 32 33
Pregos de imdveis residenciais (tva) -5,6 -39 -1,3 0,9 2,7 3,8
Cendrio adverso 2014 2015 2016 2014 2015 2016
PIB a pregos constantes (tva) -0,8 -2,3 -11 -0,7 -1,5 0,1
Desemprego (em percentagem da populagdo ativa) 17,2 18,2 17,4 11,3 12,3 13,0
Taxas de juro de longo prazo (OTs a 10 anos) 74 71 72 4.4 43 44
Precos de imdveis residenciais (tva) 9,3 -7,5 -4,6 -7.9 -6,2 -2,1

Notas: Valores em percentagem; tva corresponde a taxa de variagdo anual.



Metodologia

O teste de esfor¢o decorreu sob a hipétese
genérica de balanco estatico. De acordo com
esta hipotese, as rubricas de balanco mantém-
-se constantes (fixadas a data de dezembro de
2013) e os instrumentos financeiros séo reno-
vados na maturidade, mantendo as mesmas
caracterfsticas.

Admitiram-se excec¢des a esta hipdtese, ainda
que dentro de certas limitagbes, no caso dos
bancos com planos de reestruturagdo acor-
dados com a Comissdo Europeia até 31 de
dezembro de 2013 no ambito de opera¢des
de capitalizagdo com recurso a investimen-
to publico. Aderiram a esta possibilidade o
Banco Comercial Portugués e a Caixa Geral de
Depésitos.

No exercicio, a projecao da margem financei-
ra foi condicionada por restrices ao custo
de financiamento e a intensidade com que os
bancos podem repercutir o aumento do custo
de financiamento nas taxas de juro do crédito.
Nos bancos sujeitos a hipdtese do balan¢o
estatico, a margem financeira também ndo pode-
ria aumentar em relacdo ao ponto de partida
(2013). Outras rubricas de proveitos e custos
também foram restringidas pelo valor regista-
do no ponto de partida ou por valores histori-
cos dessas variaveis.

As hipdteses do exercicio foram especialmente
penalizadoras para bancos cujo ponto de par-
tida do exercicio de teste de esfor¢o coincidiu
com um ano particularmente adverso, como é
0 caso dos bancos portugueses. De facto, os
bancos portugueses registaram em 2013 os
piores resultados da histéria recente, decor-
rentes do contexto macroeconémico adverso.

Por um lado, a margem financeira dos bancos
portugueses tem sido pressionada pelas baixas
taxas de juro. Por outro lado, o aumento do
incumprimento do crédito e as inspe¢des reali-
zadas pelo Banco de Portugal, no contexto do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira,
resultaram no registo de valores muito elevados
de imparidades para risco de crédito.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

Principais resultados da Avaliacdo
Completa

Os resultados do AQR e do cenério de base do
teste de esfor¢o (2014-2016) permitem confir-
mar a resiliéncia dos bancos portugueses abran-
gidos pelo exercicio e demonstram que tém
niveis de capitalizacdo adequados. Em ambos os
casos, todos 0s bancos registam racios de capital
superiores ao valor de referéncia de 8 por cento.

No cenario adverso do teste de esfor¢o, de
improvavel ocorréncia, o racio CETT projetado
para o Banco Comercial Portugués para dezem-
bro 2016 fica aguém do valor de referéncia de
5,5 por cento, tendo ja a instituicdo identifica-
do um conjunto de medidas para cobrir inte-
gralmente a diferenca apurada. Estas medidas
constam do plano de capitalizagdo apresentado
ao BCE.

E de salientar que o cenério adverso do tes-
te de esfor¢o é particularmente gravoso como
referido anteriormente. Acresce, no caso espe-
cifico do Banco Comercial Portugués, o facto
do teste de esfor¢o ndo ter permitido captar
a globalidade da trajetdéria positiva decorrente
da implementag¢do do plano de reestruturagdo
acordado com a Comissao Europeia.
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Caixa 3 | Medida de resolucao aplicada ao Banco Espirito Santo, S. A.

O Banco Espirito Santo, S. A. (BES) era, em mea-
dos de 2014, o terceiro maior banco do siste-
ma bancario portugués, atingindo uma quota
de mercado de cerca de 11,5 por cento no to-
tal de depdsitos captados junto de residentes
em Portugal, de cerca de 14 por cento do to-
tal de crédito concedido em Portugal e de 19
por cento do crédito concedido a sociedades
ndo financeiras. De salientar, ainda, a quota de
mercado a nivel do financiamento a atividades
financeiras e seguradoras que ascendia a 31
por cento, refletindo as fortes interliga¢8es do
banco com o restante setor financeiro. O BES,
parte integrante da Espirito Santo Financial
Group (ESFG), inseria-se num grupo mais vasto
(o Grupo Espirito Santo - GES), cuja atividade
se desenrolava ndo apenas a nivel do sector fi-
nanceiro como também a nivel do sector ndo
financeiro e num ambito geografico alargado
(operando em 25 palises de quatro continen-
tes). A instituicdo desempenhava, assim, um
papel muito significativo no sistema financeiro
e na economia nacionais, e em especial no fi-
nanciamento das sociedades ndo financeiras®.
Neste contexto, importa monitorizar de perto
as consequéncias decorrentes da subita redu-
¢do dos niveis de solvabilidade do BES que, por
sua vez, determinou a aplicacdo da medida de
resolu¢do a esta instituicdo.

Medida de resolucao aplicada ao BES

No ambito do Exercicio Transversal de Revisdo da
Imparidade da Carteira de Crédito® (ETRICC 2),
realizado no final de 2013, foi detetado um
significativo acréscimo do passivo financeiro
da Espirito Santo International (ESI), principal
acionista da ESFG, face a informacdo anterior-
mente reportada por esta Ultima ao Banco de
Portugal e refletida nas respetivas demonstra-
¢Bes financeiras. O efeito que este acréscimo
teve na situagdo patrimonial da ESFG, decor-
rente das ligacBes existentes dentro do GES, a
incerteza que se gerou em torno da estrutura
de “corporate governance” do grupo® e do ris-
co de contagio ao BES proveniente doramo ndo
financeiro do GES, e os indicios de potenciais
perdas associadas a carteira de crédito do BES

Angola (BESA), tiveram um impacto negativo,
especialmente durante o més de julho, sobre
a liquidez do BES. Os downgrades efetuados
neste mesmo més pelas principais agéncias
de notagdo financeira e o pedido de abertura
de processos de gestdao controlada por parte
de algumas entidades do GES refletiram-se na
confianga dos investidores e no mercado de
capitais, tendo-se verificado o encerramento
de linhas de financiamento pelas contrapartes.

No final de julho de 2014, o BES divulgou os
resultados relativos ao primeiro semestre do
ano, registando um prejuizo de cerca de 3,6 mil
milndes de euros (em base consolidada). Este
montante inclui o impacto negativo de cerca de
1,5 mil milhdes de euros, resultante de atos de
gestdo efetuados em incumprimento das deter-
minac¢Bes previamente emitidas pelo Banco de
Portugal. Tais atos determinaram que os prejuf-
z0s atingissem um valor largamente superior ao
buffer de capital de que o banco dispunha por
determinacdo do Banco de Portugal.

O enquadramento acima descrito teve conse-
quéncias muito graves para a situacdo do BES:

+ Aredugdo substancial do racio Common Equity
Tier 1 (CETT) para cerca de 5 por cento (em ba-
se consolidada), significativamente abaixo do
nivel minimo exigido pelo Banco de Portugal;

« A decisdo por parte do BCE, com efeitos a
partir de 4 de agosto, de suspensdo do esta-
tuto de contraparte do BES (e, portanto, de
suspensdo do acesso a liquidez do Eurosis-
tema), a par da obrigacdo do BES reembolsar
integralmente o seu crédito junto do Eurosis-
tema, de cerca de 10 mil milhdes de euros;

« A deteriora¢do significativa das condicdes
de confianga, imprescindiveis ao desenrolar
da atividade bancaria por parte do BES;

« A crescente pressdo sobre a liquidez do
banco;

- O aumento da incerteza relativamente ao
balanco do BES, inviabilizando uma solugdo
de capitalizagdo privada num curto espago
de tempo.



Estes factos colocaram o BES numa situagdo de
risco grave de incumprimento a curto prazo das
suas obrigacbes e, em consequéncia, de ndo
verificagdo dos requisitos para a manutengao
da autorizacdo para o exercicio da sua atividade.
Dada a relevancia da instituicdo no conjunto do
sistema bancario portugués e no financiamen-
to da economia, esta situagdo colocou em sério
risco a estabilidade do sistema financeiro nacio-
nal, tornando imperativa e urgente a adogdo de
uma solu¢do que garantisse simultaneamente
a protecdo dos depositantes, a estabilidade do
sistema financeiro e a continuidade do financia-
mento da economia, minimizando, em simulta-
neo, 0 iImpacto sobre o erario publico.

Face a impossibilidade de capitalizar a institui-
¢do recorrendo a capitais privados e a ausén-
Cia de outra alternativa de entre as previstas
para lidar com instituicdes de crédito que
apresentem insuficiéncias de capital, e a rele-
vancia do BES no conjunto do sistema banca-
rio e no financiamento a economia, o Banco de
Portugal, tendo em conta o quadro legal em
vigor, aplicou, no dia 3 de agosto de 2014, uma
medida de resolu¢do ao BES. Foi, assim, cria-
do um banco de transi¢do, denominado Novo
Banco, S. A, para o qual foi transferido o essen-
cial da atividade até ao momento desenvolvida
pelo BES, bem como um conjunto muito rele-
vante dos seus ativos e passivos, elementos
extrapatrimoniais e ativos sob gestdo, com o
objetivo de permitir uma posterior alienagdo a
outra ou outras instituicdes financeiras.

Esta medida (i) assegurou a protec¢do dos de-
positantes e a contenc¢do do risco sistémico,
(i) salvaguardou a continuidade do regular fun-
cionamento da atividade bancaria anteriormen-
te desenvolvida pelo BES, (i) imp0s a absorc¢ao
de perdas pelos acionistas e credores subordi-
nados do banco®* - sem prejuizo da existéncia
de um mecanismo legalmente consagrado que
visa garantir que as referidas perdas ndo serdo
superiores as inerentes a um processo de liqui-
dagdo -, e (iv) permitiu a segrega¢do dos riscos
que haviam estado na origem da redugdo subita
dos niveis de solvabilidade do BES.

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

Desenvolvimentos apés a aplicagdo

da medida de resolugdo

Da analise dos principais indicadores de mer-
cado, e com base nos dados disponiveis até
ao inicio de novembro, observa-se que, global-
mente, a ado¢do da medida de resolu¢do ao
BES permitiu, como acima referido, preservar
a estabilidade e a confianca no sistema finan-
ceiro nacional e conter os efeitos sistémicos,
ndo obstante tratar-se de um dos mais rele-
vantes bancos nacionais.

De facto, quer no segmento acionista, quer
no de divida, a diminui¢do subita dos niveis de
solvabilidade do BES e as consequéncias daf
decorrentes terdo exercido um efeito tempo-
rario de contagio negativo sobre os restantes
bancos portugueses cotados, efeito que se
veio a dissipar a partir da segunda metade de
agosto (Grafico 51).

Por seu turno, as caracteristicas do financia-
mento da medida de resolu¢do - em particular,
o facto de os acionistas assumirem prioritaria-
mente 0s prejuizos da instituicdo em causa,
devendo os respetivos credores assumir de se-
guida, e em condic¢Bes equitativas, os restantes
prejuizos da instituicdo em causa, e, ainda, o
facto de o financiamento das medidas de reso-
lucdo dever ser assegurado pelo Fundo de Re-
solugdo - fizeram com que o efeito de contagio
ao risco e custo de financiamento da Republica
Portuguesa tenha sido mais limitado e de me-
nor duragdo no tempo. As taxas de rendibilida-
de da divida soberana portuguesa continuaram,
assim, em sintonia com a evolu¢do de outros
mercados de divida soberana da area do euro,
prosseguindo o movimento de compressao dos
diferenciais face a divida publica alemd, no con-
texto de politica monetaria expansionista pro-
movido pelo BCE (como detalhado na sec¢do 1
do presente documento) - ver Gréafico 52.

Relativamente a evolu¢ao dos depdsitos, a con-
fianca dos depositantes nos bancos portugue-
ses continuou a demonstrar uma assinalavel
resiliéncia apds a adog¢do da medida de resolu-
¢do, tal como se tem vindo a observar desde o
inicio da crise financeira em 2008 (Gréfico 53).

Apesar destes sinais reveladores de um impacto
limitado e temporario nos mercados financeiros,
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torna-se necessario acompanhar de perto o
potencial efeito que a situagdo que levou a
necessidade de adotar uma medida de resolu-
¢80 ao BES podera vir a ter na economia, face
a0 cenario que tem por base a informagdo aci-
ma resumida.

Entre os fatores que podem ter implica¢Bes
sobre o atual contexto econémico e financei-
ro destaca-se o efeito riqueza resultante das per-
das assumidas pelos acionistas e pelos credores
subordinados do BES, que residam em Portugal,
bem como das perdas de residentes que fossem

acionistas, credores e/ ou detentores de outros
ativos financeiros emitidos por empresas do
GES que entraram em processos de insolvéncia.
Dada a dificuldade em avaliar a importancia do
efeito riqueza - j& que estara dependente, entre
outros fatores, da propensdo marginal ao con-
sumo e capacidade de investimento - justifica-
-se 0 acompanhamento do seu eventual reflexo
na procura doméstica e, consequentemente, na
atividade econdmica.

Por outro lado, as falhas observadas de “cor-
porate governance” assim como a assungdo de

Grafico 51 « Desempenho das a¢6es de bancos portugueses e indice financeiro
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perdas pelos acionistas e credores subordina-
dos do BES poderdo gerar efeitos ao nivel da
confianca, afetando negativamente (i) a perce-
¢do dos agentes econdmicos sobre a qualidade
da gestdo das empresas e (ii) as suas decisGes
de investimento no curto prazo, prejudicando o
funcionamento do mercado de capitais.

Por fim, o potencial impacto da atual situacdo de
transicdo sobre o desenrolar da funcdo de in-
termediagdo financeira do sector bancario, vital
para assegurar o financiamento da economia,
deve ser igualmente acompanhado de perto.
Por um lado, ha que monitorizar a evolucdo do
crédito concedido, focando ndo apenas em po-
tenciais efeitos volume e preco, como também
na forma como o crédito é alocado entre os di-
versos sectores da economia. Os dados mais
recentes demonstram que as taxas de variagdo
homdloga do crédito concedido pelo sector fi-
nanceiro residente, apesar de continuarem em
terreno negativo, tém vindo a aumentar, quer a
nivel das sociedades ndo financeiras quer a nivel
dos particulares. Porém, importa garantir que o
processo de ajustamento iniciado com o Pro-
grama de Assisténcia Econdmica e Financeira e
0s sinais positivos de progressiva reafetacdo de
fundos a atividades mais produtivas prossiga,
potenciando o crescimento sustentavel da eco-
nomia. Por outro lado, o custo final da medida

Desenvolvimentos recentes, vulnerabilidades e desafios

de resolu¢do aplicada ao BES, a suportar pelo
Fundo de Resolug¢do, serd funcao das condicdes
de alienagdo do Novo Banco.

Em suma, a ado¢do da medida de resolucdo ao
BES permitiu preservar a estabilidade do siste-
ma financeiro, proteger os depositantes, asse-
gurar a continuidade da prestacdo de servicos
financeiros essenciais, minimizar os custos para
0 erario publico e responsabilizar os acionistas
da instituicdo. O conjunto de indicadores refe-
ridos anteriormente revela que os efeitos nos
mercados financeiros foram limitados e tem-
porarios. Porém, serd necessario continuar a
acompanhar de perto a atual situagdo garan-
tindo a manutencdo da confianca dos agentes
econdmicos e a estabilidade do sistema finan-
ceiro nacional.

Grafico 53 ¢ Evolu¢do dos depdsitos dos oito maiores grupos bancarios portugueses:
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Riscos para a estabilidade financeira

2. Riscos para a estabilidade financeira

A reversao de comportamentos
de procura de rendibilidade

a nivel internacional constitui,
na atualidade, um dos
principais riscos para

a estabilidade financeira

Num contexto de baixa inflagdo e de fraco cres-
cimento econdémico, as politicas monetarias
acomodaticias levadas a cabo por varios bancos
centrais tém conduzido a um ambiente prolon-
gado de baixas taxas de juro (ver seccao 1.1.).
Estas politicas tém procurado promover a pro-
Cura interna e o emprego e correspondem a
uma assungdo de risco econémico. No entan-
to, ndo € ainda evidente a sua eficacia sobre o
investimento e a utilizacdo da capacidade pro-
dutiva, 0 que podera resultar do ajustamento
de balang¢o dos varios setores econémicos em
alguns paises e da manutencdo de falhas no
mecanismo de transmissdo da politica mone-
taria. De facto, dadas as implicacbes da poli-
tica monetaria sobre as taxas de juro, tem-se
assistido a uma tomada de risco financeiro, na
medida em que as baixas taxas de juro tém
favorecido a procura de alternativas de inves-
timento que proporcionem aos investidores
rendibilidades mais elevadas, ainda que asso-
ciadas a um maior risco, sem uma correspon-
déncia clara a tomada de risco econémico®.

Este comportamento de procura de rendibilida-
de (search for yield), que é cada vez mais visivel
tanto nos EUA como na Europa, manifesta-se
numa reafetacdo de carteiras dos investidores
institucionais, sobretudo daqueles que assu-
mem responsabilidades de garantia de capital e
de rendibilidade (sociedades de seguros, fundos
de pensdes e determinados fundos de investi-
mento) para ativos com mais risco. Esta procura
por rendibilidade, num ambiente de baixa volati-
lidade, apenas interrompida por episédios pon-
tuais, tem conduzido a uma diminui¢do genera-
lizada dos prémios de risco, visivel também nos
paises sob pressao da area do euro.

Porém, existem fatores que poderdo potenciar
uma reversdao deste movimento, com conse-

quéncias significativas em paises com niveis de
endividamento elevados, nomeadamente: i) a
reavaliacdo do valor relativo dos ativos da area
do euro, em comparagdo com os dos merca-
dos emergentes, associada a incerteza quanto
arecuperagdo econémica na area do euro; i) 0
aumento repentino da aversdo ao risco devido
a tensBes geopoliticas; iii) desenvolvimentos
econdmicos e financeiros nos pafses sob pres-
sdo da drea do euro, apesar dos efeitos posi-
tivos associados a criagdo da Unido Bancaria;
e, iv) uma possivel dissonancia entre as expe-
tativas do mercado e as indicagdes dos bancos
centrais (homeadamente da Reserva Federal
norte-americana), ndo obstante estes Ultimos
terem sinalizado ao mercado as principais
linhas de atuacao futura (forward guidance).

As consequéncias da reversdo de comporta-
mentos de search for yield poderdo ser ampli-
ficadas no contexto atual de baixos niveis de
liquidez no mercado de titulos de divida pri-
vada, associados a varios fatores, como sejam
(i) os novos requisitos regulamentares, que
poderdo desencorajar a atuagdo dos market
makers, (i) a detencdo de titulos de divida menos
liquidos (a luz da introdu¢do do racio de finan-
ciamento estavel, internacionalmente designa-
do de Net Stable Funding Ratio), e (i) o impacto
que as inovagdes tecnoldgicas tém tido sobre a
disseminagdo das transa¢des via plataformas
de trading. Note-se que a propagacdo das pla-
taformas de trading se, por um lado, contribui
para uma maior transparéncia no mercado, por
outro lado, gera fragmentacdo de um mercado
ainda pouco liquido.

Aos fatores de risco

de ambito internacional
poderao acrescer fatores
idiossincraticos da economia
e do sistema financeiro
portugueses

Para além dos fatores acima referidos, de
ambito internacional, alguns desenvolvimentos
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inerentes a economia e ao sistema financeiro
portugueses poderdo desencadear, eles pro-
prios, uma subida das taxas de juro de merca-
do associadas a divida de entidades residentes.
O impacto registado nos mercados financeiros
em julho de 2014, na sequéncia dos problemas
detetados no Grupo Espirito Santo, apesar de
temporario, constitui um bom exemplo de um
fator idiossincratico com potenciais implicagdes
sobre as taxas de rendibilidade. De referir, ain-
da neste contexto, o potencial impacto de even-
tuais altera¢Bes da percecdo externa acerca
da continuagdo do processo de consolidacdo
orcamental.

No caso dos emitentes residentes, a sensibilida-
de das taxas de juro a perturbacdes tendera a
ser acrescida, tendo em conta a reduzida pro-
fundidade dos mercados financeiros para os
seus ativos. De facto, a atual notagdo de rating
da divida soberana portuguesa pelas trés maio-
res agéncias de rating internacionais, ao exclui-la
dos principais benchmarks de mercado de invest-
ment grade, limita a procura destes titulos por
uma parte significativa dos investidores institu-
cionais internacionais, sendo um dos fatores que
contribui para que a liquidez deste mercado ndo
retome os niveis anteriores a crise. Esta situagdo
tende a afetar de forma semelhante a generali-
dade dos restantes emitentes residentes.

Neste contexto, i) @ manutenc¢do de uma politica
de rigor orcamental; ii) a prossecucdo, ou mes-
mo aceleracdo, da trajetéria descendente do
endividamento do setor privado (em particular
das sociedades ndo financeiras); iii) o aprofunda-
mento das reformas estruturais; e, iv) o refor¢o
da solvabilidade e liquidez do sistema bancario
sdo fundamentais para manter a credibilidade
do pafs perante o exterior e limitar a subida da
yield do soberano e do custo de financiamento
enfrentado pelos varios setores da economia.
A este respeito, note-se que a entrada em vigor
do Mecanismo Unico de Supervisdo e a ado-
¢do da regulamentacdo que tem vindo a ser
desenvolvida a nivel europeu, designadamente
a entrada em vigor da BRRD, deverdo ter um
papel fundamental para assegurar a separa¢ao
entre o risco soberano e o sistema bancario.

O aumento das taxas de juro
de mercado afeta os custos
de novo financiamento

bem como a valorizacao

das carteiras...

A materializacdo de pelo menos um dos referi-
dos fatores de risco podera ter um impacto dire-
to no custo de novo financiamento dos agentes
econdémicos residentes, dos quais se destacam
a Republica e o sistema bancario (facto poten-
ciado pela estreita ligacdo existente entre o
soberano e o sistema bancério). Poderd ter tam-
bém impactos adversos na valorizagdo dos ati-
vos detidos pelos agentes econdmicos. Este
fendmeno é tanto mais relevante na medida
em que, ao longo dos Ultimos anos, os inves-
tidores institucionais residentes aumentaram
a sua exposicdo a titulos de divida publica de
paises sob pressdo, reduzindo a exposi¢do a
paises da Unido Europeia de elevada notagdo
de crédito. No caso dos fundos de obrigac¢oes,
esta recomposi¢do da carteira tem sido acom-
panhada por um alargamento das maturida-
des residuais, aumentando assim a vulnerabi-
lidade a reversdo de taxas de juro.

Apesar da recente alteracdo de carteira, a expo-
sicdo do sistema financeiro portugués a divida
publica nacional (Grafico 1) é ainda elevada (ver,
a este respeito, seccdo 1.3). No conjunto do
sistema financeiro, destaca-se a exposicdo das
sociedades de seguros, que representa 19 por
cento do total do ativo enquanto a exposi¢do
dos bancos é de 6 por cento.

Potencialmente, os comportamentos de sear-
ch for yield podem ainda originar riscos para
outros agentes econdémicos, nomeadamente
para os investidores ndo institucionais. No en-
tanto, a informag¢do disponivel para Portugal
aponta para a inexisténcia de um aumento re-
levante na subscricdo de produtos financeiros
complexos por investidores de retalho. Ainda
assim, a existéncia de canais de distribui¢do
online, que facilitam a subscricdo de produtos
com elevada complexidade e risco, indepen-
dentemente do pais que os emite, ndo permite
excluir totalmente a exposi¢do a este risco.



... € a capacidade dos bancos
para convergirem para
estruturas de financiamento
sustentaveis

Uma reversdo de comportamentos de procura
de rendibilidade originara efeitos na procura
de ativos financeiros, com potencial de afetar
a capacidade das instituicdes financeiras para
ajustar a sua estrutura de financiamento. Uma
alteracdo do sentimento do mercado pode-
rd ter um impacto direto no custo de finan-
ciamento do sistema bancario e um impacto
indireto por via da necessidade de afetagdo
de colateral adicional a financiamentos com
garantia. Esta situagdo é agravada para as ins-
tituicdes com elevados racios de oneragdo de
ativos e /ou baixos racios de sobrecolaterali-
zagdo de ativos.

Apesar do financiamento com garantia ser
tendencialmente uma forma de financiamen-
to mais eficiente, em termos de custo e dos
incentivos criados para que os bancos asse-
gurem empréstimos de boa qualidade, niveis
elevados de oneracdo tém um efeito ampli-
ficador, podendo colocar em causa novos
financiamentos, devido a escassez de ativos.
Assim, é importante avaliar a sustentabilidade
das estruturas de financiamento bancario e, em
particular, monitorizar os niveis de oneragdo de
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ativos (e de ativos ndo onerados, mas oneraveis),
bem como as politicas e os planos de contingén-
cia elaborados pelas instituicdes de crédito (em
linha com a recomendacdo do European Syste-
mic Risk Board - ESRB - de dezembro de 2012,
ja referida em edi¢Bes anteriores do Relatdrio de
Estabilidade Financeira). Esses procedimentos
conferirdo as instituigdes uma resiliéncia acresci-
da para fazerem face a situacdes de perturbacdo
nos mercados de financiamento, como as que
ponham em risco a confianga existente nas insti-
tuicBes de crédito, e que poderdo originar dificul-
dades de liquidez nessas instituicBes, com refle-
X0 No restante sistema financeiro.

Recorde-se que as condi¢des de financiamento
das institui¢des de crédito foram consideravel-
mente afetadas pela crise financeira, em parti-
cular a partir de 2008, com a rea¢do dos mer-
cados interbancarios a refletirem, em parte, a
forte ligacdo existente entre o sistema banca-
rio e o soberano. Pese embora os bancos por-
tugueses usufruam de uma base de depdsitos
estavel, esta situagdo levou-os, ao longo destes
ultimos anos, a adaptarem as suas estruturas de
financiamento, aumentando o recurso a finan-
ciamento com garantia (financiamento junto do
Eurosistema, emissdo de obriga¢cBes hipoteca-
rias e operacdes de empréstimos de titulos) e,
consequentemente, o nivel da onerag¢do dos
seus ativos (Grafico 2).
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Grafico 1 ¢
Exposicao

a titulos de
divida publica
portuguesa

Fonte. Banco de Portugal.
Nota: A informagdo do
sistema bancdrio refere-se
ainformacdo em base
individual.



Grafico 2

Operagoes de
financiamento
junto do BCE

Fonte. Banco de Portugal.
Notas: O rdcio de ativos
onerados € definido pelo
quociente entre o nivel de
ativos onerados e o total do
ativo, € 0 rdcio de sobrecolate-
ralizagdo pelo quociente entre
o nivel de ativos onerados

e o financiamento obtido
(em ntimero de vezes).

0 grafico refere-se aos oito
maiores grupos bancarios.
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A existéncia de um quadro de taxas de juro
baixas, de resiliéncia dos depositos (apesar
da concorréncia proveniente da emissdo de
certificados de aforro) e a menor fragmenta-
¢do dos mercados interbancarios (regresso
gradual aos mercados de financiamento sem
garantia - mercados unsecured - e maior con-
vergéncia nos custos de financiamento) criam
condi¢bes favoraveis para que o sistema ban-
cario continue a ajustar as suas estruturas de
financiamento de forma a evoluir para uma
estrutura de financiamento sustentavel®. De fac-
to, 0 aumento das fontes de financiamento de
retalho e uma menor dependéncia do financia-
mento interbancdrio de curto prazo e, de uma
forma geral, do financiamento por grosso (ainda
que em maturidades adequadas face a maturi-
dade dos ativos) tendera a ser positivo para a re-
siliéncia global dos bancos. Esta orientagdo esta
globalmente em linha com a recomendacdo do
ESRB relativa ao financiamento das instituicGes
de crédito.

As atuais condi¢8es favoraveis ao ajustamento
devem ser aproveitadas, dado que, a médio
prazo, o novo enquadramento regulamentar
podera representar um desafio em termos de
custo e volume de financiamento do sistema
bancario, nomeadamente por via da defini¢ao
de novos requisitos de liquidez, da divulgacdo

de informacdo de ativos onerados e da defini-
¢do de um montante minimo de passivos bail-
-in-able no balango (tal como vira a ser imposto
pela BRRD).

F importante monitorizar
a exposicao das instituicoes
financeiras ao setor
imobiliario

As instituicBes bancéarias continuam a deter
um importante stock de imobiliario (o valor em
termos brutos rondava, em junho de 2014, os
8 mil milhdes de euros) nomeadamente ati-
vos imobilidrios, residenciais ou comerciais,
recebidos em dac¢do por via de garantias de
operag¢des financeiras (incluindo, em particu-
lar, a concessdo de crédito a habitacdo e ao
setor da construgdo e promogdo imobilia-
ria). A necessidade de manter o processo de
ajustamento do balanco dos bancos podera
conduzir a venda mais célere e volumosa de
parte daqueles ativos, pressionando 0s precos
no mercado imobilidrio e invertendo os sinais
de recuperacdo registados desde meados de
2013. De facto, no segundo trimestre de 2014,
o Indice de Precos da Habitacdo apurado pelo
INE aumentou 5,9 por cento em relacdo ao
mesmo trimestre de 2013, periodo em que se
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observou o valor mais baixo do indice. A evi-
déncia existente parece também demonstrar
que os precos da habitagdo se encontram pro-
ximos ou mesmo abaixo do indicado pela evo-
lucdo dos respetivos determinantes da procura
(designadamente, rendimento disponivel, taxa
de juro e populac¢do ativa).

A exposi¢do das instituicdes de crédito aos fun-
dos de investimento imobiliario (FIl) tem aumen-
tado, totalizando 44 por cento do total emitido
por estes fundos no final do primeiro semes-
tre de 2014 (11 por cento no final do primeiro
semestre de 2005). A exposi¢do das sociedades
de seguros e fundos de pens@es a Fll atingiu
cerca de 22 por cento no final de junho de 2014
(que compara com 13 por cento no final do pri-
meiro semestre de 2005). O stock de unidades
de participagdo dos Fll nos periodos referidos
ascendia, respetivamente, a cerca de 13 e 8
mil milhdes de euros. De acordo com informa-
¢do da Associacdo Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimdnios (APFIPP),
desde 2010 que os fundos imobilidrios apresen-
tam rendibilidades negativas, situando-se, em
junho de 2014, em torno de -3,2 por cento (ren-
dibilidade dos ultimos 12 meses) (Grafico 3).
A exposicdo crescente a estes fundos é um
risco relevante para a estabilidade do setor
financeiro. Uma diminuicdo do preco dos ati-
vos imobilidrios levard a desvalorizacdo das
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unidades de participacdo dos Fll e a eventual
necessidade acrescida de aquisicdo de uni-
dades de participacdo pelo sistema bancario,
substituindo-se aos seus clientes, de forma a
prevenir efeitos reputacionais e a evitar des-
valoriza¢cBes adicionais dessas unidades de
participagao.

Refira-se que a potencial exposi¢do do sistema
bancario ao risco imobiliario por via da con-
cessdo de crédito a entidades dos ramos da
construgdo e de atividades imobiliarias, apesar
de ter vindo a diminuir, assume ainda assim
valores expressivos (32 por cento do total do
crédito em junho de 2014). Este risco torna-
-se mais significativo num contexto em que o
crédito vencido dos setores da construcdo e
atividades imobilidrias assume niveis elevados
(26 por cento e 20 por cento, respetivamente).

Os créditos transferidos para fundos de rees-
truturagdo de crédito totalizavam cerca de
4 mil milhdes de euros no final do primeiro
semestre de 2014, registando um aumento
de 38 por cento entre mar¢o de 2013 e junho
de 2014. Estas transferéncias correspondiam,
sobretudo, a créditos concedidos aos setores
de atividades imobilidrias, alojamento e cons-
trucdo (Grafico 4). Do montante total de crédito
transferido, 27 por cento representava crédi-
tos de cobranca duvidosa. Estas transferéncias
de ativos tém subjacente uma reten¢do de
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Grafico 3
Rendibilidade
dos fundos

de investimento
imobiliario

Fonte: APFIPP.

A data de 30 de junho

de 2014.

Nota: Os Fll incluem os Fil
Abertos, os Fll Fechados
e 05 Fll de Arrendamento
Habitacional.



Gréafico4 o
Operacdes

de cedéncias
de ativos
(ativos por CAE)
junho 2014

Fonte: Banco de Portugal.
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unidades de participa¢do (com maior ou menor
grau de subordinacdo) pelas prdéprias institui-
¢Bes bancarias na mesma proporcao dos ativos
cedidos. Neste sentido, uma desvalorizagdo dos
ativos destes fundos, por via de uma ndo recu-
perac¢do das empresas em questdo ou por uma
inadequada valoriza¢do dos imdéveis associados,
terd um impacto direto e negativo no balanco
dos bancos. Este tipo de operagdes deve ter
como principal objetivo reestruturar empresas
que apresentam dificuldades financeiras, mas
gque se mantém economicamente vidveis. Com
este fim, importa que os processos de reestru-
turagdo ndo se prolonguem e que se proceda,
de forma célere, a aliena¢do dessas empresas
em condi¢ées de mercado, minimizando uma
eventual destrui¢do de valor econémico.

A elevada exposicdo ao risco imobilidrio requer
uma permanente monitorizagdo das carteiras do
setor bancario, através de inspe¢Bes regulares e
abrangentes, e um adequado registo de impa-
ridades. A exposicdo ao risco imobiliario devera
abranger a totalidade dos ativos em carteira que
sejam detidos diretamente (imdveis entregues
em dacdo) ou indiretamente (através de fundos
de investimento imobilidrios e de reestruturacéo)
pelos bancos. Neste sentido, o Banco de Portu-
gal tem realizado inspe¢des regulares junto dos
bancos a classes especificas de ativos, nomea-
damente ativos imobilidrios, com o objetivo de

minimizar os riscos decorrentes de uma possivel
necessidade de corrigir a valorizagdo daqueles
ativos e de garantir que o nivel de imparidades
registadas é adequado. Também no ambito do
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
(CNSF) se desenvolveu uma metodologia de ava-
liacdo e valorizagdo de imdveis que ja foi sujeita a
consulta publica, encontrando-se a legislagdo em
fase de preparacdo. Esta metodologia pretende,
nomeadamente, reforcar a robustez das avalia-
¢Bes de imdveis, garantir uma maior prote¢do do
consumidor e definir critérios e a periodicidade
de avaliagdo, os quais devem ser ajustados aos
objetivos da supervisao do setor financeiro. Por
fim, o exercicio de avaliagdo completa ao sistema
bancario levado a cabo pelo BCE no contexto da
criacdo do Mecanismo Unico de Supervisdo con-
duziu ao ajustamento do nivel de imparidades de
crédito colateralizado com garantia de bens imo-
veis (residencial e comercial), sob pressupostos
extremamente conservadores.

A promocao da confianca no
sistema financeiro é crucial
para a estabilidade financeira

A confianga dos agentes econdémicos é um pilar
essencial da estabilidade financeira. A condu-
ta das institui¢des financeiras, se colocar em
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causa a confianga no sistema, contribuira para
fragilizar a situacdo financeira das préprias ins-
tituicBes e constituird um risco para a estabili-
dade do sistema.

Os riscos de conduta podem materializar-se em
situagBes como a manipulagdo de indices de
referéncia (benchmarks) de mercado, a venda ina-
dequada de produtos financeiros, a violagdo de
regras relativas a prevencdo do branqueamento
de capitais e ao financiamento do terrorismo ou
a violacdo de san¢des comerciais, insuficiéncias
relacionadas com sistemas informaticos, insider
trading ou outro tipo de irregularidades e fraude.
Estes riscos tém na sua origem fatores tdo distin-
tos como conflitos de interesses, estruturas de
incentivos e remunerac¢do desadequadas e insu-
ficiéncias nos controlos internos.

Para evitar a materializacdo de eventos que
ponham em causa a solidez financeira de uma
instituicdo bancaria, entre os quais se incluem
0s relacionados com a conduta, deve ser con-
siderado um sistema de protecdo assente em
quatro linhas de defesa sucessivas e comple-
mentares: i) o érgdo de administracdo e demais
responsaveis com fungdes essenciais na gestdo
da instituicdo; i) os mecanismos de fiscalizagdo
(6rgdo de fiscalizacdo, controlo interno e fun-
¢do financeira); iii) os auditores externos; e, iv) a
supervisdao (microprudencial e macropruden-
cial) bem como o enquadramento regulamen-
tar e normativo e o seu enforcement. No seu
conjunto, as duas primeiras linhas de defesa
constituem o governo interno das institui¢des.

A recente crise internacional revelou a exis-
téncia de inUmeras irregularidades e fraudes
praticadas no setor bancario®® e permitiu cons-
tatar que, independentemente da eficacia da
acdo de supervisdo, ndo ha forma absoluta de
garantir que ndo ocorram. Porém, o alarga-
mento do ambito e magnitude deste tipo de
praticas e os consideraveis prejuizos financei-
ros e reputacionais delas decorrentes eviden-
ciam a preméncia de assegurar um funciona-
mento efetivo de todas as linhas de defesa da
estabilidade financeira. Em particular, ressalta
a necessidade de refor¢ar a eficacia dos meca-
nismos de governacao e de controlo interno a
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variados niveis - ¢érgdos de gestdo da institui-
¢do, érgdos de fiscalizacdo e auditoria interna,
a que acresce a auditoria externa.

Sendo a atividade de intermediacdo financeira
baseada numa relagdo de confianga entre as
partes, o governo corporativo e os valores e a
cultura das instituigdes financeiras sdo fatores
criticos para garantir a solidez das instituicGes
e a estabilidade do sistema. Com vista a pro-
mover a confianc¢a dos investidores e consumi-
dores no sistema financeiro é, assim, essencial
reforcar a capacitacdo dos 6rgdos sociais para
0 cabal desempenho das suas func¢Bes, adotar
mecanismos internos de prevencdo de conflitos
de interesses, reforcar as fun¢des de supervisdo
e de fiscaliza¢do internas, adequar a composi-
¢do e o funcionamento das fun¢Bes de controlo
interno e, num ambito mais abrangente, que a
instituicdo seja capaz de disseminar uma cultura
partilhada de valores e regras. O Aviso do Banco
de Portugal n.° 5/2008 concretiza um conjunto
amplo de responsabilidades atribuidas ao 6rgdo
de administragdo para garantir a existéncia de
um sistema de controlo interno eficaz.

O sistema de controlo interno e, em particular,
as fungdes de compliance, controlo da gestéo de
riscos e a auditoria interna sdo essenciais para
garantir um adequado controlo dos riscos incor-
ridos. Desta forma, é crucial que estas fun¢Bes
sejam dotadas dos recursos materiais e huma-
nos indispensaveis para o desempenho eficaz
das suas responsabilidades, bem como dos
poderes necessarios para que possam atuar de
modo independente e com total autonomia, com
acesso pleno a todas as atividades da instituicdo
e a toda a informagdo necessaria. Este principio
encontra-se vertido nalegislacdo comunitaria, em
concreto na Diretiva 2013/36/EU, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho (CRDIV).

A fungdo dos auditores externos € igualmente de
extrema relevancia, ao proporcionar credibilidade
as demonstrac¢@es financeiras e ao constituir um
mecanismo independente de controlo da quali-
dade do governo interno. Assim importa, por um
lado, implementar praticas de rotacdo adequada
de auditor externo e, por outro lado, reforgar a
comunicagdo entre supervisores e auditores.
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lgualmente importante é o papel do reporte fi-
nanceiro na mitigacdao de riscos de conduta, pe-
la sua fungdo na disponibilizacdo de informagéo
relevante, tempestiva, transparente, fidedigna e
ndo enviesada. Existe ainda margem para aper-
feicoamento, pelo que importa continuar a de-
senvolver esfor¢os no sentido de influenciar os
organismos competentes (standard-setters) no
dominio do processo de normaliza¢do. De refe-
rir, ainda, que a eficacia da supervisao depende
também da qualidade da informacdo que lhe é
prestada pelas institui¢des financeiras.

Finalmente, é de salientar que os riscos de
conduta ndo devem ser ultrapassados ape-
nas através da regulamentacdo, do seu efetivo

enforcement e da potencial agdo sancionatéria,
mas sobretudo através de boas praticas. Em
particular, devem ser criados mecanismos que
desincentivem a assungdo excessiva de riscos,
de forma que a atividade desenvolvida tenha
uma perspetiva de longo prazo e considere
o0 interesse de todas as partes (depositantes,
investidores, acionistas, credores, trabalhadores
e sociedade). Para o efeito, € essencial um envol-
vimento ativo dos 6rgdos de administracdo e fis-
calizagdo e fungdes de controlo, a adogdo de uma
cultura de lideranca pelo exemplo (tone at the
top) e uma adequada reparticdo de fungdes no
orgdo de gestdo (evitando a centralizacdo de
func¢des e o dominio na lideranca).

Notas
1. Ver, para andlise mais detalhada, Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro de 2014.
2. Na Alemanha, as taxas de rendibilidade até ao prazo de trés anos situam-se em valores negativos.

3. Como referido pelo INE na publicagdo do primeiro trimestre de 2014 das Estatisticas do Emprego, a rotacdo de entrada da amostra passou a ser
selecionada a partir de uma base de amostragem extraida do Ficheiro Nacional de Alojamentos (FNAY), que foi construido a partir dos dados dos Censos
2011. Deste modo, do terceiro trimestre de 2013 ao terceiro trimestre de 2014 a amostra do Inquérito ao Emprego € constituida por rotacdes que foram
selecionadas a partir da “Amostra-Mde” e do FNA. A partir do quarto trimestre de 2014 todas as rotacdes da amostra do Inquérito ao Emprego serdo

compostas por alojamentos selecionados a partir do FNA.

4. Ainformagdo de Contas Nacionais, ndo financeiras e financeiras, considerada nesta seccdo incorpora as novas séries de Contas Nacionais Portuguesas
na base 2010 para o perfodo de 1995 a 2014. Destacam-se as alteracBes de cardter setorial, que estdo descritas em Banco de Portugal, Nota de Informa-
(do Estatistica, n.° 11, outubro 2014. Sobre as alteragdes metodoldgicas, ver designadamente http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_
Cnacionais_metod, http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/AlteracoesMetodol dgicasSEC2010BPM6/
Paginas/AlteracoesMetodoldgicasSEC2010BPM6.aspx e Caixa: Revisdes das séries de contas nacionais e da balanca de pagamentos, Banco de Portugal,
Boletim Econdmico, outubro de 2014.

5. Em percentagem do rendimento disponivel, a divida dos particulares em junho de 2014 era de 122 por cento (132 por cento no final de 2009).
A divida dos particulares representava 41 por cento dos ativos financeiros no final do primeiro semestre de 2014, o que corresponde a uma melhor
posicdo relativa de Portugal no conjunto da UE do que no caso do PIB e do rendimento disponivel.

6. De acordo com o Relatdrio de Acompanhamento dos Mercados referente a 2013, 0s contratos a taxa variavel constituem a quase totalidade do mercado
de crédito a habitacdo, representando 97,4 por cento do nimero de contratos vivos a 31 de dezembro de 2013. Os empréstimos para aquisicdo de
habitacdo representam quase 80 por cento da divida dos particulares.

7. Ofluxo de novos créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa corresponde a soma da variagdo do saldo de crédito vencido com o fluxo de créditos
abatidos ao ativo.

8. Lufsa Farinha e Sonia Félix, Uma andlise de restricbes de financiamento as PMEs portuguesas, Banco de Portugal, Artjgos de Estabilidade Financeira, 2014.
9. PER - Processo Especial de Revitalizacdo; SIREVE — Sistema de Recuperacdo de Empresas por via Extrajudicial.

10. Refira-se que as contas trimestrais das administragBes plblicas referentes ao primeiro semestre do ano, bem como a informaggo reportada na notificado
do Procedimento dos Défices Excessivos de setembro, obedecem ao novo Sistema Europeu de Contas 2010 (SEC 2010), cuja adogdo implicou um conjunto
significativo de alteragdes metodoldgicas com impacto nos saldos referentes a anos anteriores. As principais alteracdes referem-se a revisdo dos critérios de
dassificacdo das unidades institucionais pablicas (tendo, em consequéncia, vdrias entidades anteriormente classificadas noutros setores institucionais pas-
sado a integrar o setor das administracdes piblicas) e as novas regras de registo dos fluxos associados a transferéncia de fundos de pensdes (que passam a
ser neutras no saldo). Para maior detalhe ver INE, Destaque relativo ao Procedimento dos Défices Excessivos (2.2 Notificagdo de 2014), de 30 de setembro de
2014, e Caixa: Revisdes das séries de contas nacionais e da balanga de pagamentos, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, outubro de 2014.

11. Ver Banco de Portugal, Boletim Fcondmico, outubro de 2014

12. De um modo geral, o conceito de setor bancério, bem como dos restantes setores financeiros considerados nesta seccdo, surge definido na Caixa 3.1
“Sistema financeiro portugués: da classificacdo estatistica a abordagem prudencial”, do Relatdrio de Estabilidade Financeira, Novembro 2013.

13. Os dados relativos ao sistema bancdrio incluem a institui¢do Espirito Santo Financial Group (ESFG) até marco de 2014 e 0 BES, em base consolidada,
ajunho de 2014, 0 que decorre da alteracdo na entidade sujeita a supervisdo pelo Banco de Portugal. Esta alteracdo, conjuntamente com as imparidades


http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais_metod
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais_metod
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/AlteracoesMetodológicasSEC2010BPM6/Paginas/AlteracoesMetodológicasSEC2010BPM6.aspx
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/AlteracoesMetodológicasSEC2010BPM6/Paginas/AlteracoesMetodológicasSEC2010BPM6.aspx
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substanciais que motivaram a medida de resolucdo aplicada pelo Banco de Portugal, tem um impacto ndo negligencidvel nos nimeros agregados do
sistema bancdrio. Por este motivo, sempre que relevante, é comentada, para beneficio da andlise, a evolugdo dos indicadores excluindo a instituico rele-
vante (ESFG até marco de 2014 e BES, em base consolidada, a junho) do agregado do sistema, que se refere no texto como “excluindo o BES”. Para uma
andlise detalhada dos desenvolvimentos associados a resolucdo do BES veja-se a Caixa 2: “Medida de resolugdo aplicada ao Banco Espirito Santo, S. A"

14. Refira-se que em alguns dos paises selecionados tiveram lugar operagBes de transferéncia de créditos em volume significativo para entidades fora
do perfmetro de consolidacdo do sistema bancdrio (e.g. Espanha e Irlanda).

15. Os depdsitos de particulares tém um padrdo sazonal. Tipicamente, junho e julho sdo meses de acréscimo significativo, na sequéncia do pagamento
dos subsidios de férias. Por sua vez, agosto é um més de decréscimo, relacionado com o redirecionamento de uma parte do subsfdio para outros pro-
dutos de poupanca ou para despesa. Em todo o caso, o fluxo liquido de depdsitos de particulares, nos trés meses em causa, foi superior ao observado
nos anos mais recentes.

16. “Ativo onerado” define-se como um ativo explicita ou implicitamente constituido como garantia ou sujeito a um acordo para garantir, colateralizar ou
melhorar a qualidade do crédito em qualquer operacdo.

17. Definido na diretiva relativa a recuperacdo e resolucdo bancdria (Bank Recovery and Resolution Diretive — BRRD, na sigla anglo-saxénica).

18. Desde 1 de janeiro de 2014, estd em vigor o Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2013, que estabelece um novo regime, transitorio, de adequagdo
de fundos préprios. O novo regime consagra, designadamente, que as institui¢des de crédito e as empresas de investimento preservem um racio de
fundos prdprios principais de nivel 1 (racio CFT7, na sigla anglo-saxdnica) ndo inferior a 7 por cento, até que a Diretiva 2013/36/UE (ou CRD IV - Capital
Requirements Directive) seja transposta para o quadro juridico portugués.

19. Para uma analise detalhada dos resultados do exercicio veja-se a Caixa 1: “A avaliagdo completa do sistema bancdrio da drea do euro: principais
resultados para os bancos portugueses”.

20. Expressa a relacdo entre o montante de resgates e 0 valor das provisdes e passivos financeiros dos produtos resgataveis.

21. 0 Decreto-Lei n.° 57/2012 veio permitir o reembolso do valor destes planos de poupanga para pagamento de prestacdes de crédito a aquisicdo de
habitacdo prdpria e permanente (em caso de incumprimento do contrato de crédito pelo participante / segurado).

22. 0s resultados dessas andlises sdo divulgados nos Relatérios de Andlise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes.

23. Qutros resultados ndo relacionados diretamente com a exploracdo do ramo vida ou do ramo ndo vida.

24. O regime de Solvéndia Il resulta do processo de transposicao das Diretivas 2009/138/CE (Solvéncia Il), 2012/23 EU (Quick FixT) e 2013/58/EU (Quick Fix 2).
25. International Accounting Standard no 19.

26. Traduz-se no acréscimo da esperanca média de vida, que, em particular, no periodo de reforma resulta no aumento do niimero esperado de pensdes futuras.

27. 0 conjunto dos fundos de investimento considerado ndo contempla os fundos de titularizagdo de crédito que representavam no final do primeiro
semestre de 2014 cerca de 10 800 milhdes de euros (ou 29 por cento do total dos fundos de investimento). No entanto, diferentemente do considerado
na (aixa 3.1 "Sistema financeiro portugués: da dlassificagdo estatistica a abordagem prudencial”, do Relatdrio de Estabilidade Financeira, novembro 2013,
inclui os fundos de mercado monetdrio.

28. Apresente classificacdo dos fundos mobilidrios segue a nota B.8.1.1.2.a. do Boletim Estatistico, isto é, os fundos sdo classificados em termos de politica
de investimento tendo em conta a composicao maioritdria do ativo e a estratégia de investimento indicada no respetivo regulamento de gestdo (esta
dlassificacdo inclui outros fundos abertos de poupanca reforma tratados na seccdo 1.3.3 deste relatrio).

29. Nivel de alavancagem corresponde ao rdcio entre os empréstimos contrafdos e o total de ativos do fundo.

30. José Pedro Braga, Inés Pereira e Teresa Balcdo Reis, /ndicador Compdsito de Stress financeiro para Portugal, Banco de Portugal, Artjgos de Estabilidade
Financeira, 2014.

31. Em reflexo da sua importancia sistémica, o BES tinha sido considerado uma instituicio de crédito significativa a luz do Mecanismo Unico de Supervi-
530, tendo, por essa razdo, integrado o conjunto das instituiBes que passariam a ser diretamente supervisionadas pelo BCE.

32. Este exercicio, requerido pelo Banco de Portugal, abrangeu os oito maiores grupos bancdrios portugueses. Para mais informagdo sobre este e outros
exercicios de inspecdo inseridos no Programa Especial de Inspecdes, ver http://www.bportugal.pt/pt-PT/0BancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasde-
Informacao/Documents/combp20140328.pdf.

33. Tal como evidenciado no comunicado da Moody's de 26 de junho relativo ao downgrade do BES.

34. De referir que a capitalizagdo com recurso ao investimento publico também preve a absorcdo de perdas pelos acionistas e credores subordinados do banco.
35. Sobre este tema, consultar o Global financial Stability Report (GFSR) de outubro de 2014.

36. Aanalise dos desenvolvimentos recentes a este nivel é apresentada na seccdo 1.3.1. Setor bancdrio.

37. Estrutura de financiamento sustentdvel corresponde a uma estrutura de financamento suscetivel de se perpetuar sem intervencdo piblica e cujo
custo de financiamento ndo afeta a viabilidade da instituicdo (recomendacdo do Eurapean Systemic Risk Board de 20 de dezembro de 2012 relativo ao
financiamento das instituicdes de crédito).

38. Ainda neste contexto, o Bank for International Settlements (BIS) enumerou como principios base de governagdo dos bancos: (i) o reforco da importancia
dos conselhos de administracdo; (ii) @ importancia das qualificagdes e composi¢do do conselho de administracdo; (i) a existéncia de uma fungdo de
gestdo de risco independente; (iv) a importancia de monitorizar riscos numa base regular e individual; (v) a reavaliacdo de sistemas de remuneracdo;
e (vi) o envolvimento do Conselho de Administracdo na andlise da estrutura e risco operacional. Adicionalmente, outras entidades supranacionais tém
vindo a debrucar-se sobre este tema, nomeadamente as Eurapean Supervisory Authorities (ESAs) e o Eurapean Systemic Risk Board.
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