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A SUBIDA DE TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO TEM AUMENTADO 4~
RAPIDAMENTE OS CUSTOS DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS @

« O aumento das taxas de juro do mercado monetario no periodo recente foi muito acentuado. As
expetativas implicitas em instrumentos de mercado apontam para a continuacdo desta trajetoria
de subida e para uma convergéncia das taxas Euribor nos diversos prazos para um valor préximo
de 3,5% em meados de 2023.

Taxa de juro dos empréstimos bancarios as empresas e Euribor
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ultima informacao relativa a 15/01/2023.



PARA COMPREENDER O IMPACTO DO CHOQUE, IMPORTA CARACTERIZAR i
OS EMPRESTIMOS POR FREQUENCIA DE ATUALIZACAO DE TAXA @

« A combina¢do das estruturas de maturidade e de periodo de fixacdo de taxa de juro dos
empréstimos bancarios implica a transmissdao rapida do aumento das taxas de juro do mercado
monetario ao custo do stock de crédito.

Decomposicao do stock de empréstimos a SNF por frequéncia de
atualizacao de taxa de juro, agosto de 2022 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacao da Central de Responsabilidade de Crédito. A tracejado é identificada a categoria “do qual: maturidade residual inferior a um ano”
das categorias “Ndo atualizavel” a azul e “Outros” a vermelho.
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BE OUT 2022, CAIXA 2 | O IMPACTO DA SUBIDA DE TAXAS DE JURO NO
CUSTO DE FINANCIAMENTO BANCARIO DAS EMPRESAS

« E possivel simular o impacto nas taxas de juro aplicadas aos empréstimos bancarios utilizando as
expetativas implicitas em instrumentos de mercado.

« A seguinte analise € composta por um exercicio parcial que simula de forma estilizada este impacto
com base num conjunto de hipdteses.

« O exercicio compara a despesa com juros estimada para os proximos 12 meses (agosto de 2022 até
julho de 2023) com a despesa com juros nos ultimos 12 meses.

Taxas de juro Euribor observadas e esperadas | Médias mensais, percentagem
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Fonte: Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses esperadas com base nas taxas de juro implicitas nos contratos de futuros da Euribor a 3
meses (Euribor 6M/12M: taxa implicita nos contratos de futuros da Euribor 3M, renovando 2/4 contratos de futuros sucessivos); taxa Euribor a 1 més esperada com base nos

Overnight Index Swaps. Ultima informacao relativa a 22/09/2022.



A ESTIMATIVA DO EXERC[CIO DE SIMULACAO DEVE SER INTERPRETADA i
COMO UMA APROXIMACAO @

« A estimativa deve ser interpretada como um aproximag¢ao, uma vez que ndo considera como é
que o aumento da taxa de juro, ou o contexto macroecondomico que o impulsiona, pode afetar
outras variaveis relevantes para as empresas e as suas decisdes.

« As empresas tenderao a adaptar as suas necessidades de tesouraria e de financiamento a
taxas de juro mais elevadas, refletindo nos precos de venda parte desse aumento, reduzindo a sua
exposicdo a créditos quando possivel, e adiando projetos de investimento, nomeadamente os que
necessitem de recursos externos.

> Estas estratégias deverdo ser adaptadas a realidade de cada empresa.

« Estes mecanismos de ajustamento justificam-se com o fim do ambiente de muito baixas taxas de
juro, abundante liquidez e previsibilidade da evolu¢do dos precos que caraterizou os ultimos anos.



SIMULANDO O IMPACTO NAS TAXAS DE JURO ATE JULHO DE 2023, OS o3
JUROS PAGOS SITUAM-SE A NIVEIS SEMELHANTES AOS DE 2015/2016 @

Simulacao do e aumento do custo com juros bancarios de 1188M€, o que equivale a uma
impacto da variacdo da taxa de juro implicita de 1,58 pp (para um nivel semelhante ao de
subida de julho de 2015).

ENER . - -
« assumindo a mesma variacdo de taxa para a despesa total com juros, o aumento
de custos corresponde a 5,3% do EBITDA de 2019.

A magnitude da subida das taxas pode levar as empresas a reduzir o endividamento. Uma estratégia
possivel de desalavancagem passa pelo recurso aos depdsitos existentes para amortizar empréstimos.

Hipotese: As empresas utilizam os depdsitos acumulados desde o final de 2019 para
amortizar total ou parcialmente os empréstimos.

Simulagao « 16,7% das empresas conseguiriam amortizar a totalidade dos seus empréstimos.
complementar A amortizacdo corresponde apenas a 11% do montante total em divida.

« Considerando que a amortizacdo se realiza no primeiro més do exercicio, estima-
se um aumento da despesa com juros de 891M€ (0 que corresponde a 4% do
EBITDA de 2019).

(ilustrativa)




VERIFICA-SE HETEROGENEIDADE NO AUMENTO DOS CUSTOS COM JUROS @
POR SETOR DE ATIVIDADE E DIMENSAO DA EMPRESA

« Os maiores aumentos verificam-se nos setores/dimensdes para 0s quais o racio (Juros/EBITDA) ja
registava valores mais elevados em comparacdao com o total. Este aumento é também explicado
pelo racio entre a divida e o EBITDA relativamente mais elevado nestes setores/dimensdes.

Variacao no encargo total com juros em percentagem do EBITDA | Pontos percentuais

Total
Micro-empresas
Pequenas empresas
Médias empresas
Grandes empresas

IndUstria transformadora

Eletricidade, gas e agua

Construgdo e atividades imobiliarias
Comeércio

Transportes

Atividades de consultoria e administrativas
Alojamento, restauracdo e similares

3,0

2,6

53

8,7
4,7
43
4,4

79
9,1

6,4
4,6
8,5

Qutros 6,2

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Fontes: Banco de Portugal. | Notas: Resultados obtidos com base no exercicio de simulagdo. Utiliza-se a informacgao de 2019 uma vez que o EBITDA de 2020 é distorcido pelo impacto da
crise pandémica, e considera-se que os dados de 2019 sdo mais representativos da atividade das empresas no periodo atual. Pressup8e-se uma variacdo da taxa de juro da divida total

em cada segmento igual a variacdo simulada para a taxa dos empréstimos bancarios do respetivo segmento. Considera-se que a variacdao do EBITDA é zero.
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REF NOV 2022, TED 1 | O IMPACTO DO AUMENTO DAS TAXAS DE JURO @D
NO SERVICO DA DIVIDA DAS EMPRESAS

« Considerou-se um modelo de simulacao do balanco, demonstracao de resultados e fluxos de
caixa das empresas nao financeiras privadas portuguesas ao nivel da empresa no horizonte
2021-2023;

« A simulacdo tem subjacente o cenario macroeconémico do Banco de Portugal de junho de
2022;

« O modelo incorpora heterogeneidade na atividade das empresas, com recurso a varios
pressupostos ao nivel do setor de atividade, dimensdo de empresa e periodo de crescimento e
recuperacdo (e.g., impossibilidade de recurso a novo crédito por empresas vulneraveis,
acumulacdao/manutencdo de liquidez por motivos de prudéncia);

« Universo de empresas em analise: empresas com empréstimos bancarios e capital proprio
positivo no final de 2021.

« Evolucao das taxas de juro em 2021-23: evolucdo de acordo com as expetativas para a Euribor a
3 meses implicitas nos respetivos contratos de futuros (em setembro de 2022).

« Analises de sensibilidade: utilizacdao dos depdsitos para amortizacdao de divida e reducdo da
distribuicédo dos dividendos.
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ESTIMA-SE UMA REDUCAO DO RCJ ATE AO FINAL DE 2023 PARA NIVEIS @9
PROXIMOS AOS DE 2015-2016

A reducdo de 4,8 do racio de cobertura de
gastos de financiamento (RCJ) decorre do
aumento dos juros pagos pelas empresas (-6,2),
cujo contributo se estima superior a melhoria
dos resultados operacionais (+1) num contexto
de relativa estabilizacdo do endividamento
(+0,3).

O valor do RC] em 2023 devera permanecer
superior ao observado durante a crise da
divida soberana.

O RCJ mais elevado em 2023 reflete um ponto
de partida melhor do que em 2010, para o que
contribuiu o processo de ajustamento ocorrido
entre 2013 e 20109.

A hipotética amortizacdo da divida com
depdsitos mitiga a queda no RCJ, mas o racio
continuaria abaixo dos valores observados em
2021.

Evolugcao do Racio de Cobertura dos Gastos de Financiamento |
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Racio de cobertura de gastos de financiamento

(RC)) definido como o racio entre o agregado de EBITDA e o agregado de juros
suportados.
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A PERCENTAGEM DE EMPRESAS EM VULNERABILIDADE AUMENTARA ATE @

2023, CORRESPONDENDO A 26% DAS EMPRESAS EM ESTUDO

Entre 2021 e 2023 estima-se um aumento de 8 pp na proporcdo de empresas vulneraveis.
Contudo, a proporcao de empresas vulneraveis sera inferior ao observado durante a crise da
divida soberana.

Evolucao da percentagem de empresas em vulnerabilidade |
Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas:
Uma empresa é considerada
vulneravel se o racio entre o EBITDA
e 0s juros suportados no ano
corrente for inferior a 2 ou se o
EBITDA  for negativo. Valores
ponderados pelo ativo. Universo de
projecdo considera empresas com
capital préprio positivo e divida
financeira em dezembro de 2021.
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POR DIMENSAQO, DESTACA-SE O AUMENTO DA PROPORCAO DE EMPRESAS @
EM VULNERABILIDADE NAS GRANDES EMPRESAS

Face a 2021, estima-se um aumento da propor¢cdo de empresas vulneraveis em todos 0s grupos

de dimensdo. O aumento é mais significativo nas grandes empresas (+11pp).

Contudo, o efeito de mitigacdo dos depdsitos podera ser superior nas grandes empresas. Uma
vez considerado este feito, as grandes empresas continuariam o grupo com menor proporcao de
empresas vulneraveis (21% em 2023).

Evolucao da percentagem de empresas em vulnerabilidade, por
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Uma
empresa é considerada vulneravel se o
racio entre o EBITDA e os juros suportados
no ano corrente for inferior a 2 ou se o
EBITDA for negativo. Valores ponderados
pelo ativo. Universo de projecdo considera
empresas com capital préprio positivo e
divida financeira em dezembro de 2021.
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O AUMENTO MAIS SIGNIFICATIVO DA VULNERABILIDADE OCORRE NO

SETOR DA CONSTRUCAO E ATIVIDADES IMOBILIARIAS

Estima-se um aumento da proporcdo de empresas vulneraveis para todos os setores de atividade,
com maior relevancia no setor da construcdo e atividades imobiliarias (+13pp face a 2021).

Neste setor, a propor¢do de empresas com racios de cobertura de juros proximos do limiar de
vulnerabilidade em 2021 é superior a generalidade dos setores, o que contribui para o aumento
mais acentuado logo a partir de 2022.

Evolucao da percentagem de empresas em vulnerabilidade, por
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Uma
empresa é considerada vulneravel se o
racio entre o EBITDA e os juros suportados
no ano corrente for inferior a 2 ou se o
EBITDA for negativo. Valores ponderados
pelo ativo. Universo de projecdo considera
empresas com capital préprio positivo e
divida financeira em dezembro de 2021.
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O IMPACTO DAS TAXAS DE JURO SERA SUPERIOR NAS EMPRESAS MAIS @
AFETADAS PELO AUMENTO DOS CUSTOS DE ENERGIA/MATERIAS-PRIMAS

Estima-se que o aumento da proporcdo de empresas vulneraveis entre 2021 e 2023 seja superior
em empresas apenas afetadas pelo aumento dos custos em energia e/ou outras matérias-primas.

O aumento desta propor¢do nas empresas simultaneamente afetadas pela pandemia e pelo
aumento dos custos em energia e/ou outras matérias-primas entre 2021 e 2023 sera mais
contido. Contudo, esta evolucdo ocorre ap6s um aumento muito significativo da proporcdo de
empresas vulneraveis entre 2019 e 2021.

Evolucao da percentagem de empresas em vulnerabilidade, por Impacto da pandemia e
aumento dos custos de energia e/ou outras matérias-primas | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Uma
empresa é considerada vulneravel se o
racio entre o EBITDA e os juros suportados
no ano corrente for inferior a 2 ou se o
EBITDA for negativo. Valores ponderados
pelo ativo. Universo de projecdo considera
empresas com capital préprio positivo e
divida financeira em dezembro de 2021.
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O AUMENTO DAS TAXAS DE JURO CONTRIBUI PARA UM AUMENTO DO @9
RISCO DE CREDITO DAS EMPRESAS

A normalizacdo da politica monetaria aumenta os custos de financiamento e condiciona a
capacidade de servico de divida, em especial quando conjugada com uma desaceleracdo da
atividade econdomica.

« A persisténcia do aumento dos custos de financiamento e da energia podera conduzir a um
agravamento da situacdo financeira das empresas, em particular das que tém menor poder de
mercado e uma estrutura de balanco mais fragil.

« E esperada uma reducdo do racio de cobertura de gastos de financiamento e aumento da
proporcdao de empresas em vulnerabilidade para 2023, mas para valores mais favoraveis do que
na crise da divida soberana;

« O aumento das taxas de juro reflete-se em todos os conjuntos de empresas, mas o seu efeito sera
mais negativo nas empresas do setor da constru¢do e em setores mais expostos aos efeitos da
pandemia e/ou do aumento dos custos de energia e matérias-primas;

« Na conjuntura econdmica atual, os possiveis mitigantes a uma materializacdo do risco de
incumprimento estdao associados a melhoria generalizada da rendibilidade apds a pandemia, ao
aumento da liquidez e da autonomia financeira das empresas nos ultimos anos e as medidas de
apoio adotadas pelo Governo.
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