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Sumario executivo

Os riscos para a estabilidade financeira tém aumentado. A restritividade da politica monetaria e o
abrandamento da atividade econdmica estdo por detras desta evolugdo, apesar da tendéncia de
descida da inflagdo, que ainda se encontra acima do objetivo de médio prazo estabelecido pelo
Banco Central Europeu. A situacdo pode ser agravada pelas consequéncias dos conflitos militares
em curso, na Ucrania e, mais recentemente, no Médio Oriente, que podem acrescentar
complexidade na conducao de politicas, dado o potencial efeito sobre a inflagdo e a atividade
econdmica. Poderdo também motivar desvalorizacdes de ativos e subidas dos prémios de risco
nos mercados financeiros internacionais.

Os riscos decorrentes do atual contexto de acrescida incerteza realcam os méritos do
ajustamento que a economia portuguesa registou na ultima década, transversal aos varios setores
institucionais, e apelam a manutencdo dessa trajetdria. O recente quadro de incerteza politica que
0 pals vive é uma nova fonte de risco, apesar de mitigada pela expectavel aprovagdao do
Orgcamento do Estado para 2024 proposto pelo atual governo.

Os principais riscos e vulnerabilidades para a estabilidade financeira séo:

e Pressdo acrescida sobre as contas das administragdes publicas devido a um abrandamento da
atividade econdmica, conjugado com a inversdo do ciclo de reducdo das despesas com juros,
num quadro de ainda elevado endividamento;

e O aumento do incumprimento das familias mais vulneraveis, devido ao efeito conjugado de
uma subida adicional das taxas de juro de curto prazo e um agravamento da taxa de
desemprego;

o A dificuldade das empresas em assegurar o servico de divida, em particular das mais
vulneraveis, condicionadas pela persisténcia de taxas de juro elevadas, juntamente com
expetativas de moderag¢do do crescimento econdmico;

e Uma correcdo de precos no mercado imobiliario residencial.

O principal risco para o sistema bancario portugués decorre de um potencial prolongar do
abrandamento da atividade econdmica conjugado com persisténcia de press@es inflacionistas na
area do euro que justifiguem a manutencdo da restritividade da politica monetaria. A
concretizagdo de um cenario desta natureza tendera a potenciar a materializacdo do risco de
crédito de empresas e particulares.

Nos Ultimos anos, a resiliéncia do setor bancario portugués foi reforcada por desenvolvimentos
favoraveis no que diz respeito a liquidez, qualidade de ativos, solvabilidade e, mais recentemente,
rendibilidade. E fundamental que o setor continue a promover a sua resiliéncia a potenciais
choques adversos, conservando o capital gerado organicamente, e que incorpore ativamente a
digitalizacdo e a transicdo climatica nas suas analises de risco, tendo também presentes os
desenvolvimentos regulatérios associados.

Num engquadramento caraterizado pela apresentacao de sinais de inversdo do ciclo financeiro e
reduc¢do do risco sistémico ciclico, 0 Banco de Portugal decidiu manter a percentagem de reserva
contraciclica em 0% durante o quarto trimestre de 2023. No entanto, pelo facto de os riscos para
a estabilidade financeira, nalguns segmentos, permanecerem elevados — num contexto
caraterizado por incerteza geopolitica, pelo ciclo de subida das taxas de juro e pela transmissdo
gradual da politica monetaria a economia, 0 Banco de Portugal anunciou, em 15 de novembro de
2023, com entrada em vigor em 1 de outubro de 2024, a implementacdo de uma reserva setorial
para risco sistémico de 4%, sobre o montante das posi¢8es ponderadas pelo risco da carteira de
particulares garantidas por imdéveis destinados a habitacdo, localizados em Portugal, aplicavel as
instituicdes que utilizam modelos internos para efeitos do calculo dos requisitos de fundos



préprios (IRB, Internal-Ratings Based, na sigla inglesa). A implementacdo da medida teve em conta
as reservas de gestdo, atuais e prospetivas, dos bancos, mitigando o risco de proé-ciclicidade, ou
seja, potenciais efeitos negativos sobre a capacidade de oferta de crédito. Complementarmente,
no ambito da Recomendag¢do macroprudencial, e de forma a ndo prejudicar a concessdo de crédito
numa fase negativa do ciclo financeiro, o Banco de Portugal decidiu reduzir em 150 pb o choque na
taxa de juro utilizado para o célculo do racio DSTI para novos créditos as familias com maturidade
superior a 10 anos, estabelecendo-se reducdes proporcionais nas restantes maturidades.



| Perspetiva global da
estabilidade financeira

1 Vulnerabilidades, riscos
e politica macroprudencial

2 Setor bancario






1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais riscos e vulnerabilidades

Os riscos para a estabilidade financeira aumentaram. Apesar da tendéncia de descida, a inflagdo
persiste acima do objetivo de médio prazo estabelecido pelo Banco Central Europeu (BCE), que
tem implementado maior restritividade na politica monetdria. Adicionalmente, avolumam-se sinais
de abrandamento da atividade econémica. A guerra na Ucrania, juntou-se um novo conflito militar
no Médio Oriente, cuja escala permanece ainda incerta. Estes acontecimentos acrescentam
complexidade a conducdo de politicas. A situacdo geopolitica tem um potencial efeito inflacionista,
nomeadamente via precos da energia, bem como um efeito de abrandamento da atividade
econdémica. Poderdo ainda sentir-se efeitos disruptivos nos mercados financeiros internacionais,
traduzidos em desvalorizagdes de ativos e em subidas dos prémios de risco.

Os riscos decorrentes do atual contexto de acrescida incerteza realcam os méritos do
ajustamento que a economia portuguesa registou na ultima década. O ajustamento trouxe
consequéncias positivas sobre a situagdo financeira dos varios setores institucionais. Contudo, a
magnitude dos desafios e dos fatores de risco atuais apelam a necessidade de consolidagdo dos
resultados obtidos e, até, a eventuais ajustamentos adicionais. O recente quadro de incerteza
politica que o pais vive € uma nova fonte de risco, apesar de mitigada pela esperada aprova¢do
do Or¢camento do Estado para 2024 proposto pelo atual governo.

Neste quadro, os principais riscos e vulnerabilidades, nos diversos setores, para a estabilidade
financeira séo:

e Pressdo acrescida sobre as contas das administra¢des publicas. Um abrandamento mais
intenso da atividade econdmica, conjugado com a inversdo do ciclo de reducdo das despesas
com juros, num quadro de ainda elevado endividamento, podem colocar pressédo sobre as
contas das administracBes pubicas. Acresce que, num contexto de gradual redugdo do
balanco do Eurosistema, potenciais impactos adversos sobre a procura de divida publica
nacional poderdo materializar-se. As avaliagdes externas positivas, o0 compromisso do BCE de
preservar a transmissdo efetiva da politica monetdria e o carater muito gradual do impacto no
custo médio do stock de divida publica atuam como mitigantes no curto prazo. Assume
extrema relevancia a manutencdo de um plano credivel de consolidacdo or¢camental,
consistente com a reducdo do racio de endividamento;

e O aumento do incumprimento das familias mais vulneraveis, num contexto de inflagdo ainda
elevada, de taxas de juro de curto prazo mais altas e de potencial agravamento da taxa de
desemprego. Dada a elevada propor¢do de empréstimos a habitagdo com taxa variavel, a rapida
subida das taxas de juro traduziu-se num aumento dos encargos com a divida. No entanto,
existem fatores mitigantes: (i) a continua redug¢do do racio de endividamento dos particulares,
abaixo da média da area do euro; ii) a progressiva concentracdo, iniciada ha mais de uma década,
do stock de crédito a habitacdao em familias de rendimentos mais elevados; (i) a melhoria do
perfil de risco dos novos mutuarios em consequéncia da Recomendag¢ao macroprudencial; (iv) a
situacdo de escassez de oferta no mercado de trabalho tendera a limitar a subida da taxa de
desemprego que possa decorrer de um abrandamento mais acentuado da atividade econémica;
e (v) aimplementac¢do de medidas governamentais de apoio as familias, incluindo de suporte as
prestacBes do crédito a habitagdo;
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o A dificuldade das empresas para assegurar o servico de divida, em particular para as mais
vulneraveis, condicionadas pela persisténcia de taxas de juro elevadas, juntamente com
expetativas de moderacdo do crescimento econémico. Contudo, a situagdo financeira das
empresas é, em geral, robusta, traduzindo a recuperacao acentuada da economia apos a
pandemia e a transmissdo do choque de aumento dos custos de producdo para OsS
consumidores no periodo recente. A diminuigdo do endividamento das empresas e 0 aumento
da autonomia financeira observados desde a crise da divida soberana contribuem
estruturalmente para a sua resiliéncia;

e Uma corregdo de precos no mercado imobilidrio residencial, potenciada pela concretizacdo do
cenario macroecondmico descrito. No entanto, a oferta limitada de habitagdo nova e a inexisténcia
de um stock acumulado de casas disponiveis mitigam o impacto sobre os pre¢os em caso de
reducdo da procura.

O atual ciclo de subida das taxas de juro tem ocorrido num quadro de recuperacdo pds-
pandémica da economia portuguesa. O baixo desemprego contribui para uma materializacdo
limitada do risco de crédito e os bancos portugueses tém registado uma melhoria na rendibilidade
e nos niveis de capital. Assim, tendo por base os riscos identificados, o principal fator de risco para
o sistema bancario portugués é um potencial abrandamento mais significativo da atividade
econdmica que possa estar associado a novas pressdes inflacionistas que, por sua vez, justifiguem
a manutenc¢do da restritividade da politica monetdria por um periodo mais prolongado. A
concretizagdo de um cendrio desta natureza tendera a potenciar a materializagdo do risco de
crédito de empresas e particulares.

A predominancia dos empréstimos a taxa de juro varidvel ou com prazo de refixacdo curto
aumenta a exposicao do setor bancario ao risco de crédito, mas tem como contrapartida uma
menor exposi¢do a risco de taxa de juro na carteira bancaria.

O sistema bancario portugués tem uma exposi¢do significativa aoc mercado imobilidrio residencial.
Uma desvalorizagdo do colateral dos empréstimos a habita¢do, decorrente de uma eventual
queda dos precos do imobiliario residencial, seria mitigada pelo facto de a carteira de crédito a
habitagdo apresentar uma percentagem baixa de crédito com racios Loan-To-Value (LTV) elevados.
A implementacdo de uma reserva de fundos préprios para risco sistémico setorial complementa
a Recomendagao macroprudencial existente, que foi recentemente revista. A nova reserva reforca
a resiliéncia a uma potencial inversdo do ciclo econémico e/ou a uma correcdo significativa e
inesperada dos precos do imobiliario residencial. Trata-se de uma medida de precaug¢do destinada
a fazer face a um potencial risco de cauda, que promove maior resiliéncia do setor bancario, e que
é introduzida num perfodo em que o setor apresenta maior robustez.

A concretizagdo de um cenario econdmico e financeiro mais adverso poderia desencadear
desvaloriza¢gdes pronunciadas dos ativos financeiros. No entanto, saliente-se que ao longo dos
ultimos anos, uma parcela crescente destes titulos foi contabilizada a custo amortizado,
imunizando assim o valor de balango as flutuagdes de mercado, exceto em situacdo de venda dos
ativos. Esta possibilidade dificilmente serd concretizada por motivos de liquidez, dado o quadro
geral de conforto em termos de liquidez do setor. Estes estdo integrados na pool de ativos de
elevada liquidez e podem ser utilizados como garantia em opera¢&es de recompra de titulos com
o BCE e em operac¢8es interbancarias. A magnitude desta poo/ (cerca de 30% dos depdsitos de
clientes) confere resiliéncia ao sistema perante choques nas suas fontes de financiamento. Os
bancos portugueses tém estado pouco expostos ao financiamento nos mercados internacionais
de divida por grosso e, consequentemente, a alteracBes de percec¢dao de risco por parte dos
investidores internacionais.

Paralelamente aos riscos identificados, os bancos tém também de considerar os desafios associados
a crescente utilizagdo da digitalizagao na atividade financeira e ao fenémeno da transicdo climatica.
Os bancos devem preparar-se para incorporar estas dimens8es nas suas andlises de risco, tendo
também presentes os desenvolvimentos regulatérios associados.



Na Ultima década, a resiliéncia do setor bancario portugués foi reforgcada, perante desenvolvimentos
favoraveis de liquidez, da qualidade de ativos, de solvabilidade e, mais recentemente, de rendibilidade,
promovendo a sua capacidade para manter as func¢des de intermediacdo financeira num contexto de
eventual materializagdo de riscos. No atual contexto econémico e geopolitico de elevada incerteza,
é fundamental que as instituicBes tenham politicas prudentes de constituicdo de imparidades e de
conservagdo de capital, que permitam que parte dos lucros gerados sejam utilizados para aumentar
a sua resiliéncia a choques adversos e para financiar a economia.

1.2 Enquadramento macroeconomico e de mercados

Na area do euro, a atividade econdémica praticamente estagnou nos trés primeiros trimestres de
2023. Em Portugal, apds o dinamismo no inicio de 2023, a atividade econdmica estagnou no segundo
e terceiro trimestres e devera manter um crescimento contido até ao final do ano. O enquadramento
geopolitico condiciona a confianca dos agentes econdmicos. O abrandamento econdémico em
Portugal traduz o menor dinamismo dos principais parceiros comerciais, os efeitos cumulativos da
inflagdo e a maior restritividade da politica monetaria, que implicou um agravamento das condi¢8es
financeiras.

As perspetivas para a atividade econdémica deterioraram-se em Portugal e na area do euro
(Quadro 1.1.1). A projecao de setembro do BCE para o crescimento do PIB na area do euro é de
0,7% em 2023, 1,0% em 2024 e 1,5% em 2025. Para Portugal, 0 Banco de Portugal projeta um
crescimento a um ritmo inferior ao potencial no horizonte de projecdo, com taxas de varia¢do do
PIBde 2,17% em 2023, 1,5% em 2024 e 2,1% em 2025. Face a area do euro, a economia portuguesa
continuara a apresentar um crescimento superior no perfodo 2024-25, com um diferencial médio
anual de 0,5 pp.!

Quadro 1.1.1 « Projec¢des para PIB e inflagdo 2023-25 | Taxa de variagdo anual em percentagem

2022 2023 ® 2024 ® 2025 @
Produto interno bruto
Portugal 6,8 21 1,5 2,1
Area do euro 34 0,7 1,0 1,5
Inflagdo (IHPC)
Portugal 8,1 54 36 2,1
Area do euro 84 5,6 32 2,1

Fontes: BCE e Banco de Portugal.

A inflagdo permanece acima do objetivo na drea do euro, apesar das descidas recentes. Na drea do
euro, a inflagdo atingiu 2,9% em outubro. A inflagdo subjacente (medida que exclui energia,
alimentacdo, alcool e tabaco) também se reduziu na segunda metade do ano, atingindo 4,2% em
outubro. Em Portugal, a inflagdo desacelerou para 3,3% em outubro. A inflagdo tem vindo a reduzir-se
de forma acentuada, embora com evolugdes diferenciadas das principais componentes.
A componente de bens tem refletido a reducdo das pressdes inflacionista externas, mas a componente
de servigcos, em particular dos relacionados com turismo, tem contribuido para a persisténcia da
inflacdo subjacente (Gréfico 1.1.1).

As proje¢des para a inflagdo apontam para uma descida gradual na drea do euro, atingindo valores
consistentes com o objetivo de estabilidade de pre¢os do BCE em 2025. As projecdes de setembro
do BCE indicam uma inflagdo média de 5,6% em 2023, 3,2% em 2024 e 2,1% em 2025. As

T Conforme projecBes para a economia portuguesa publicadas no Boletim Fcondmico de outubro de 2023 e projecBes para a drea do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema de setembro de 2023.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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projecBes de outubro do Banco de Portugal apontam para uma inflagdo média de 5,4% em 2023,
3,6% em 2024 e 2,1% em 2025. A persisténcia da inflagdo subjacente em Portugal refletiu as
pressdes internas associadas a salarios e lucros, mas espera-se uma influéncia decrescente ao
longo do horizonte de projecdo (de 5,6% em 2023 para 2,9% em 2024 e 2,2% em 2025), em
resultado da transmissdo gradual da restritividade da politica monetaria e da manuten¢do de
expetativas de inflagdo ancoradas.

Gréfico 1.1.1 ¢ Inflacdo na drea do euro e Portugal | Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: Inflacdo subjacente exclui energia, alimentares e behidas, dlcool e tabaco. O valor de outubro corresponde a estimativa
rapida.

O balango dos riscos para o crescimento econdmico na area do euro e em Portugal é em baixa.
O enquadramento internacional e financeiro aporta riscos em baixa para a atividade,
nomeadamente (i) a possibilidade de escalada das tensées geopoliticas, (i) um abrandamento mais
pronunciado na China no contexto da crise do setor imobiliario, (iii) impactos adicionais decorrentes
do atual agravamento das condi¢Oes financeiras e (iv) uma maior ou mais longa restritividade da
politica monetaria, num cenario de inflacdo mais persistente.

No que diz respeito a inflagdo da area do euro, existem riscos em alta e em baixa, sendo a
avaliagdo do Banco de Portugal para a inflagdo portuguesa de que os riscos estdo equilibrados.
Os riscos em alta incluem o recrudescer de pressdes sobre 0s custos de energia e alimentac¢do.
Um aumento persistente das expetativas de inflacdo acima do objetivo, ou aumentos acima do
antecipado nos salarios ou margens de lucro, poderiam levar a inflagdo para valores mais altos,
incluindo no médio prazo. Por outro lado, restricbes da procura, devido a uma mais forte
transmissdo da politica monetaria ou da degrada¢do do enquadramento econémico externo a
zona euro, poderdo levar a menores pressdes sobre 0s pre¢os, especialmente no médio prazo.

As perspetivas econémicas podem ser agravadas pelos conflitos militares em curso, na Ucrania e
no Médio Oriente, cuja escala permanece ainda incerta. Estes conflitos tém um potencial efeito
ascendente sobre os pregos, nomeadamente por via do aumento dos precos da energia, e sobre
a atividade econdmica, com consequéncias adversas para o comércio internacional.

Mantém-se incerteza quanto a duragdo da restritividade da politica monetaria, sendo que a redugdo
sustentada da inflagdo na drea do euro continuara a ser a prioridade do BCE, que atuara de modo
a manter as expetativas de inflagdo de longo prazo ancoradas no objetivo de estabilidade de pregos.



Grafico 1.1.2 ¢ Inflacdo e taxas de juro de Grafico 1.1.3 « Taxas de juro interbancarias

bancos centrais na area do euro, EUA e RU do euro: Euribor a 1M, 3M, 6M e 1 ano
| Em percentagem | Em percentagem
11 5
9 4
7 3
5 2
3 1
1 0
," a1
. oy . - N . .
S LA L I e e S e
é'é’ g ?“O( \'@ ?&9 00\ bé @ F \)Q %Q‘? 0& ¥ @ ?@V fs\ 303 o @ "§§ \Qo ?390 &
IHPC—Area Euro () = = == Taiz juro far. depdsito — BCE Euribor M == Euribor 304 Euribor 6 Euribor 1¥
e (P| — EUA (tih) = == == = T3 juro diretora — Fed (Fed funds)
e (P| — RU (tvh) = e am = T342 02 JUro diretors — Bok
Fontes: BCE, Eurostat, Fed, BoE e U.S. Bureau of Labor Statistics. Fonte: Refinitiv. | Nota: Ultima observaco: 10 de novembro de 2023.

A politica monetdria do BCE tem-se consubstanciado numa subida de taxas de juro e na redugdo
gradual do balan¢o do Eurosistema (Gréfico I.1.2). Entre julho de 2022 e setembro de 2023 o BCE
subiu as taxas de juro diretoras em 450 pb. Na sequéncia da reunido do Conselho do BCE a 14 de
setembro, as taxas de juro diretoras do BCE (aplicaveis as operac¢Bes principais de
refinanciamento, a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de
depdsito) sdo, respetivamente, de 4,5%, 4,75% e 4,00%. Na reunido de outubro as taxas ficaram
inalteradas. Em paralelo, o BCE terminou as compras liquidas de ativos ao abrigo dos programas
de compras, e reduziu os seus reinvestimentos — tendo cessado em julho de 2023 os relativos
ao programa de Compra de Ativos (APP, na sigla inglesa) mas mantendo os reinvestimentos do
programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (PEPP, na sigla inglesa) até final
de 2024. O BCE alterou ainda os termos e as condi¢des da terceira série das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO IlI, na sigla inglesa) ainda vivas. Em julho
de 2022, anunciou a criagdo de um novo instrumento de prote¢do da transmissdo da politica
monetaria (TPl na sigla inglesa).

O BCE considera que as taxas de juro atingiram niveis que, se forem mantidos durante um periodo
suficientemente longo, dardo um contributo substancial para garantir o regresso atempado da
inflacdo para o objetivo de 2%. Os aumentos das taxas estdo a transmitir-se as decisGes de
despesa dos agentes econdmicos, 0 que constitui um importante fator o regresso da inflacdo ao
objetivo. As decisdes do BCE continuardo a basear-se na avaliacdo das perspetivas de inflagdo, a
luz dos dados econdmicos e financeiros que forem sendo disponibilizados, da dinamica da
inflacdo subjacente e da intensidade da transmissdo da politica monetaria. A estabilidade
financeira é uma pré-condicdo para a estabilidade de pre¢os. O BCE dispde de instrumentos que
permitem fornecer liquidez ao sistema financeiro da drea do euro, se necessario, e preservar a
transmissdo efetiva da politica monetaria.

A manutengdo de press&es inflacionistas tem condicionado também a restritividade da politica
monetaria nos Estados Unidos da América e no Reino Unido (Gréfico 1.1.2). Desde marco de 2022,
a Reserva Federal (na sigla inglesa, Fed) aumentou as taxas diretoras 525 pb para um intervalo
entre 5,25% e 5,50%. Desde o inicio de 2022, o0 Banco de Inglaterra aumentou a taxa de juro de
referéncia em 500 pb para 5,25%.

Os aumentos das taxas de juro diretoras da drea do euro estdo a ser transmitidos as condi¢des
de financiamento. A restritividade das condic¢bes de financiamento é patente na evolu¢do das
taxas de juro interbancarias (Grafico 1.1.3). As expetativas dos investidores, implicitas nos futuros
da Euribor, acerca das taxas de juro do BCE apontam para que a futura descida das taxas de juro
ocorra de forma mais gradual e prolongada no tempo do que em maio de 2023 (Grafico 1.1.4).
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Gréfico 1.1.4 « Taxa de juro implicita nos Gréfico 1.1.5 ¢ Taxas de rendibilidade da
contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses divida soberana a 10 anos
| Em percentagem

45
40
y o
35 a E
g g
3.0 g g
g g
25 £ ®
-
2,0 4 ‘ ; :

dez.23 jun.24 dez.24 jun.25 dez. 25 jun.26 dez. 26

14-nov-22 — 313 10-00v-23

Espanha
Aemanha Bélgica

. Fonte: Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). Fonte: Refinitiv. | Nota: Ultima observacdo: 10 de novembro de 2023.

Permanece a possibilidade de reavaliagdo adicional de prémios de risco dos ativos financeiros
emitidos pelo setor publico e privado. A incerteza em relagdo a duragdo da restritividade da
politica monetaria permanece, estando ainda a decorrer o processo de transmissdo das medidas
adotadas. De acordo com as expetativas de mercado, as taxas de juro estardo a atingir o seu
maximo, nomeadamente na area do euro. Contudo, choques exdgenos do lado da oferta,
nomeadamente relacionados com questdes geopoliticas e condi¢bes meteoroldgicas adversas
com impacto sobre precos de matérias-primas, ou um eventual abrandamento do comércio
internacional podem conduzir a inflagdo mais persistente e/ou adicional desaceleragdo econémica
global. Em caso de materializacdo destes riscos, ndo se exclui a possibilidade de uma reavaliagdo
mais profunda dos precos dos ativos financeiros.

Os mercados financeiros internacionais parecem estar a refletir lentamente os resultados menos
benignos dos indicadores econémicos que vdo sendo divulgados. Na drea do euro em paralelo
com a continuagdo da subida das taxas de juro do BCE, as taxas de rendibilidade da divida soberana
continuaram a aumentar, mas os prémios de risco de crédito tém permanecido contidos e os indices
acionistas, ainda que tendo recuado recentemente, mantém ganhos face ao inicio do ano.

As taxas de rendibilidade de divida publica continuaram a aumentar, ainda que num ritmo inferior
ao da subida das taxas de juro diretoras da area do euro (Gréfico 1.1.5). Desde maio, enquanto as
taxas de juro do BCE subiram 100 pb, as taxas de rendibilidade da Alemanha subiram 46 pb no
prazo de 10 anos e 49 pb no prazo dos 2 anos, o que contribui para um ligeiro aumento do declive
da curva de rendimentos. No caso da divida publica portuguesa, a evolucdo dos diferenciais de
taxa de rendibilidade face a Alemanha tem sido mais moderada que noutros paises (reducdo de
13 pb), encontrando-se ja préxima de paises com nota¢des de crédito mais elevadas.

Os custos de financiamento de mercado do setor privado tém acompanhado o aumento das taxas
de juro do BCE (Gréficos I.1.6 e I.1.7). Desde maio, as taxas de rendibilidade de divida de mercado
das empresas da area do euro aumentaram (41 pb), em linha com a evolu¢do das taxas de
rendibilidade da divida soberana da Alemanha. No caso do custo da divida de empresas high yield,
depois do aumento significativo apds o inicio do conflito na Ucrania, desde maio pouco se agravou.
No caso dos bancos da area do euro, o prémio de risco medido pelos asset swap spreads revela um
muito ligeiro aumento do preco do risco. No caso da divida subordinada, os prémios em vigor para
a area do euro aproximaram-se dos da divida de bancos dos EUA, ultrapassando os niveis anteriores
a turbuléncia ocorrida em marco de 2023, relacionada com problemas com bancos nos EUA e Suica.

Na medida em que o refinanciamento em mercado das empresas se efetue num ambiente de
abrandamento econémico e de taxas de juro mais altas, com impacto nos seus resultados de
exploragdo, podera ocorrer um efeito de 7ljght for safety pelos investidores. Tal podera levar a



corre¢des nos mercados de divida de empresas, sobretudo para 0s segmentos mais arriscados,
que parecem ndo estar a evoluir em linha com os fundamentais.

Grafico 1.1.6  Taxas de rendibilidade de
obrigacdes de empresas e de bancos na
area do euro | Em percentagem

Grafico 1.1.7 « Asset swap spreads de
instrumentos de divida bancaria da area
do euro | Em pontos base
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Ultima observacdo: 10 de novembro de 2023.

O mercado acionista ainda ndo terad refletido as perspetivas de abrandamento econémico
(Gréfico 1.1.8). O mercado dos EUA valorizou-se desde maio, com flutuagdes que refletem as
interpretac8es do mercado quanto as perspetivas para a politica monetaria e suas implicagdes
sobre o crescimento econdémico. Parte dessa valorizacdo deve-se a exuberancia das grandes
empresas tecnoldgicas, mas também estd a ser sustentada por expetativas favoraveis para a
resiliéncia da atividade econdmica. Na area do euro, a evolucdo desde maio tem sido de
desvalorizacdo, apds valoriza¢cBes anteriores mais fortes, enquanto o PSI teve uma ligeira
valorizacdo. Caso as expetativas otimistas acerca de resultados futuros dos emitentes ndo se
concretizem, existe o risco de corre¢8es futuras nos precos.

A valorizagdo das agBes de bancos cotados da drea do euro tem vindo a recuperar desde a
turbuléncia ocorrida em margo, relacionada com problemas em bancos nos EUA e na Suica (Grafico
[.1.8). Na drea do euro o indice subiu até meados do verdo e desde entdo tem-se mantido
relativamente estavel, num patamar inferior ao anterior ao periodo de turbuléncia. Nos EUA, as
valoriza¢Bes de bancos continuam longe de recuperar os niveis pré turbuléncia de mar¢o, pois a
recuperac¢do do indice verificada até meados do verdo foi seguida por uma queda subsequente.

Grafico 1.1.8 « indices acionistas Grafico 1.1.9 ¢ Volatilidade nos mercados
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de 2023. Ultima observago: 10 de novembro de 2023.
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Nos mercados obrigacionistas a volatilidade conjugou-se com menor liquidez de mercado,
apresentando um potencial para ajustamentos em caso de eventos inesperados (Grafico 1.1.9).
Enquanto o otimismo do mercado acionista se tem refletido em baixa volatilidade, no mercado
obrigacionista a volatilidade tem-se mantido elevada, em linha com as rea¢des dos investidores a
evolucdo das expetativas acerca das trajetérias de inflagdo e das taxas de juro diretoras. No
mercado obrigacionista, o periodo anterior de baixas taxas de juro conduziu os investidores a
aumentarem a alavancagem para potenciar a rendibilidade de estratégias de negocia¢do, como
por exemplo o denominado basis trading (que tira partido dos diferenciais entre os precos dos
futuros e das respetivas obrigac8es comparaveis). O aumento da volatilidade pode levar ao
desfazer de posi¢Bes no mercado obrigacionista, com potencial para desencadear efeitos
significativos nos mercados financeiros, em particular num enquadramento de liquidez de
mercado mais reduzida. A nivel global, tem-se verificado uma deterioracdo das condi¢des de
liquidez de mercado, resultado, entre outros fatores, da dificuldade dos intermediarios financeiros
que atuam nestes mercados, nomeadamente primary dealers, em acompanhar o aumento
significativo de emissBes de divida soberana, ao mesmo tempo que os bancos centrais tém vindo
a reduzir os seus balangos.

Grafico 1.1.10 * Precos de matérias-primas  Grafico I.1.11 * Preco do Petréleo e gas
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Os pregos das matérias-primas recuaram em relacdo a maximos anteriores (Graficos 1.1.10 e
[.1.11). A queda dos precos de algumas matérias-primas alimentares (nomeadamente agricolas) e
de energia tem contribuido para a reduc¢do da inflagdo. Apesar de durante o terceiro trimestre ter
ocorrido uma subida dos precos da energia, desde entdo voltaram a recuar para valores abaixo
do inicio do ano. No caso do petrdleo, a trajetéria foi semelhante, tendo os precos recuado para
niveis semelhantes aos do inicio do ano. Para esta evolug¢do contribuiram o abrandamento de
atividade global, entretanto compensado por ajustamentos do lado da oferta. Os pregos de gas
natural tém estado muito abaixo dos méaximos de 2022, refletindo o armazenamento e o
fornecimento de GNL e de pipeline da Noruega e norte de Africa, mas desde finais de junho de
2023 reiniciaram uma tendéncia de subida (ainda que muito abaixo dos precos do inicio do ano).

Persiste o risco de disrup¢8es na oferta voltarem a originar uma escalada dos precos de matérias-
primas energéticas, com potencial impacto sobre a inflagdo e crescimento econdmico. As tensdes
geopoliticas no Mar Negro e no Médio Oriente, regides importantes na cadeia de abastecimento
de petréleo e gas natural podem revelar-se determinantes para esta evolu¢do. Um chogue no
preco das matérias-primas energéticas pode levar a uma maior persisténcia da inflacdo em niveis
elevados e ao abrandamento da atividade econdmica.



1.3 Andlise de risco setorial

1.3.1 Administra¢Oes publicas

No primeiro semestre de 2023, o racio de divida publica portuguesa manteve a trajetdria de
redugdo, atingindo 110,1% do PIB, menos 2,3 pp que em 2022. Esta reducdo refletiu o contributo
do crescimento do PIB (-5,3 pp) que mais do que compensou o efeito do aumento da divida
nominal (+3,0 pp). Considerando a divida publica liquida de depdsitos, o racio de divida publica foi
de 100,4% do PIB, reduzindo-se 6,3 pp relativamente ao final de 2022, para o que também
contribui a redu¢do em valor do numerador (Grafico 1.1.12). No terceiro trimestre de 2023, a divida
publica totalizava 107,5% do PIB, o que representa uma reducao de 2,6 pp relativamente ao final
do trimestre anterior, sendo o valor do racio liquido de depdsitos de 96,5%.

O racio de divida publica devera continuar a reduzir-se nos préximos anos e espera-se que
Portugal seja um dos palses europeus onde esta reducdo sera mais acentuada. Na proposta de
Orcamento do Estado para 2024 é previsto um racio de 103,0% para 2023, com reducdo para
98,9% em 2024. O Conselho de Financas Publicas aponta para um racio em 2027 de 89,4%
(- 25 pp face a 2022), com uma reduc¢do anual média de 4,9 pp, destacando-se 2023, com uma
diminuicdo de 9,2 pp do PIB. Nas proje¢des de outubro de 2023, o FMI antecipa para os proximos
anos uma reducdo do racio e uma aproximacao a média da area do euro (Grafico 1.1.13).

Grafico 1.1.12 + Racio de divida publica Grafico 1.1.13 ¢« Proje¢des do FMI para a
portuguesa evolucdo da divida publica | Em percentagem
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Os custos de novas emissdes de divida publica tém vindo a aumentar em resultado da subida das
taxas de juro na area do euro, ainda que os diferenciais de taxas de rendibilidade face 3 Alemanha
tenham estabilizado (Gréficos I.1.14 e 1.1.5). Na divida de curto prazo, a taxa de juro média dos
bilhetes do Tesouro dos leil8es realizados em julho foi de 3,3% e 3,5%, para prazos de 6 meses e
um ano (os previstos para setembro foram cancelados). Nos prazos mais longos, a taxa média das
obrigac¢Bes do Tesouro (OT) nas Ultimas colocagdes realizadas em setembro foi de 3,4% e 3,6%.
Note-se, contudo, que a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) tem revisto
0s planos de financiamento para 2023, traduzindo-se numa revisdo em baixa das necessidades
de emissdo de OT gragas ao aumento da captagao de certificados de aforro. No caso dos bilhetes
do Tesouro, as emissdes liquidas tém sido negativas e assim se deverdo manter até ao final do ano.
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Gréfico 1.1.14 « Custo e maturidade Grafico 1.1.15 ¢ Estrutura de detentores de
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divida. O custo da divida emitida em cada perfodo é ponderado por

montante e maturidade e compreende BT, OT, OTRV e MTN emitidos

no ano correspondente. A maturidade média da divida de médio e

longo prazo compreende OT e MTN emitidas no ano correspondente.

A maior parte da divida tem maturidades longas e as emissdes realizadas em 2023 contribuem para o
aumento da maturidade média. No final de 2022, 54% do stock da divida apresentava maturidade
residual superior a 5 anos. De acordo com dados do IGCP, a maturidade média residual da divida é de
7,2 anos, sendo que até setembro, a divida emitida de médio e longo prazo tem uma maturidade média
de 16,1 anos, superior ao stock e as emissdes de 2022, que foram de 7,6 e 11,3 anos, respetivamente.

A transmissdo do aumento das taxas de juro das novas emiss@es as despesas em juros ocorre de
forma gradual, dado o elevado montante do stock emitido a taxas fixas mais baixas e a longa
maturidade média. As novas emissdes tém custos mais elevados que os implicitos no stock, mas,
nos préximos 2 anos, irdo atingir a maturidade montantes significativos de obrigacdes do Tesouro,
algumas com taxa de juro médias superiores as das Ultimas emissdes. Assim, apesar de se
antecipar que o custo médio do stock de divida registe algum agravamento no decurso dos
proximos anos, devera manter-se historicamente reduzido, ndo inviabilizando um efeito dinamico
favoravel (diferencial entre a taxa de juro da divida e a taxa de variacdo do PIB nominal) para a
evolugdo do racio de divida publica.

Quadro I1.1.2 « Calendario anual de amortiza¢des de divida publica portuguesa
| Em mil milhes de euros e percentagem

2023 2024 2025 2026 Apbs 2026
Stockde divida a ser amortizado 109 13,1 17,0 19,3 173,0
Bilhetes do Tesouro 0,0 2,7 0,0 0,0 0,0
Empréstimos oficiais 15 1.8 15 50 46,6
Outra divida mlp 9,4 8,5 15,5 14,3 1264
Peso no total do stockde divida (%) 47 56 7.3 83 8,4
Peso no PIB de 2022 (%) 51 6,1 7,9 9,0 9,2

Fonte: IGCP. | Notas: A maturidade dos empréstimos do Mecanismo europeu de estabilizacdo financeira serd estendida por um prazo de
7 anos em média. A extensdo de cada empréstimo serd operacionalizada préximo da respetiva data de amortizagdo. Atualizado em 10 de novembro.



O processo de melhoria da situagdo or¢camental, traduzido numa reducdo do racio de divida
publica em relacdo ao PIB, tem-se manifestado numa evolu¢gdo mais benigna das taxas de
rendibilidade nos mercados secundarios face a outros paises europeus.

Porém, existem riscos que podem afetar de forma desfavoravel a situagdo financeira do soberano
no futuro:

* Abrandamento mais intenso da atividade econdémica colocard maior pressdo nas contas
publicas. E importante limitar o crescimento da despesa publica priméria estrutural para, num
contexto ciclico menos favoravel, manter a redugao do racio;

+ Contégio de perturbacdes exdgenas que afetem os mercados financeiros internacionais. As
dificuldades orcamentais que outros soberanos estdo ja a experimentar poderdo levar os
investidores a focar-se de novo nos desequilibrios orcamentais, penalizando o risco soberano;

* Incerteza quanto a duragdo da restritividade da politica monetéria, o que podera conduzir a
pressdo adicional sobre os custos de financiamento. E neste quadro também relevante a
redugdo do balanco do Eurosistema que atualmente detém uma parcela significativa do stock
de divida soberana (31,5% em junho de 2023) (Gréafico I.1.15).

Estes riscos sdo mitigados por:

*  Perspetivas de continuidade de redugdo do racio de divida publica. As previsdes oficiais
apontam para uma trajetéria de consolidacdo orcamental. Concomitantemente, a melhoria da
notacdo de crédito por parte das principais agéncias de rating internacionais: DBRS Morningstar
(em julho de 2023 de A-low para A), Fitch (em setembro de 2023 upgrade de BBB+ para "A-") e
S&P (tendo em setembro de 2023 revisto o outlook para positivo, apds o upgrade para BBB+
em setembro de 2022);

* Elevado montante do stock de divida com taxas de juro fixas baixas. Apesar do referido
aumento dos custos das emissGes mais recentes, a taxa de juro implicita da divida devera
situar-se em torno de 2,1% em 2023 e nos proximos anos vao ser amortizadas algumas emissBes
com custos relativamente altos, 0 que mitiga os custos mais elevados de novas emissoes;

+ Risco de refinanciamento no curto prazo contido. A maturidade média residual da divida é de
7 anos e meio. A gestdo ativa da divida durante o periodo de taxas de juro reduzidas, através
da emissdo de titulos de divida com maturidades mais longas e opera¢des de troca de
obrigac¢8es, permitiu um aumento da maturidade média e um alisamento do perfil temporal
das amortiza¢des (Quadro 1.1.2). Acresce a situacdo de liquidez confortavel do Tesouro
portugués: os elevados depdsitos das administracdes publica (11% do PIB em setembro de
2023) constituem uma margem adicional;

* Papel estabilizador do BCE: O Eurosistema possui ainda um elevado stock de divida soberana
portuguesa e a atual politica de desinvestimento tem sido gradual e previsivel. Além disso, o
BCE assumiu o compromisso de garantir uma efetiva transmissdo da politica monetaria a todas
as jurisdi¢des, nomeadamente face a possibilidade de existirem perturbag¢des injustificadas e
desordenadas nas taxas de rendibilidade da divida soberana, ndo baseadas em fatores
fundamentais, para o qual disp&e também de um novo instrumento (TPI).

Ndo obstante a presenca destes mitigantes, que atuam como fatores de resiliéncia e de credibilidade
crediticia do soberano, é de extrema relevancia manter um plano credivel de consolidagao or¢amental.

1.3.2 Particulares

Apesar da taxa de inflagdo permanecer acima do objetivo, a robustez do mercado de trabalho tem
contribuido positivamente para o rendimento das familias. O rendimento disponivel nominal das
famlilias cresceu 6,7% no primeiro semestre de 2023 em termos homadlogos (8,2% em 2022), devido
ao contributo das remunerac8es do trabalho (Grafico 1.1.16). O rendimento disponivel real devera
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crescer cerca de 1% em 2023 (0,9% em 2022), 1,8%, em 2024 e 1,9% em 2025, num contexto de
aumento do emprego, embora com ganhos inferiores aos do passado recente, crescimento dos
salarios reais e de medidas de apoio as familias.

Grafico 1.1.16 ¢ Variacdo do rendimento disponivel nominal dos particulares e contributos
| Em percentagem e pontos percentuais
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O desempenho positivo do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a permanecer baixa,
refletindo a escassez de oferta de mdo-de-obra, favorecem a resiliéncia do rendimento das familias
num cenario de abrandamento da atividade econdmica. De acordo com o Inquérito Qualitativo de
Conjuntura dos Consumidores, nos meses mais recentes, tem-se observado uma melhoria da
situacdo financeira das familias, sendo que os consumidores perspetivam que a sua situagdo
financeira continue a melhorar durante os proximos meses (Grafico 1.1.17).

Entre junho de 2022 e junho de 2023, a capacidade de financiamento dos particulares fixou-se em
0,8% do rendimento disponivel, 0 que representa uma redugdo de cerca de 0,3 pp face ao ano
anterior. Este valor é inferior ao observado durante a pandemia (2020 e 2021) e também ao de 2019,
refletindo a diminui¢cdo da taxa de poupanga (Grafico 1.1.18). Em termos de aplica¢des da poupanca
dos particulares, continuou a destacar-se o investimento em ativos reais, em larga medida em
habita¢do, que ascendeu a 5,2% do rendimento disponivel no primeiro semestre de 2023 (-0,6 pp
face ao conjunto do ano de 2022, +0,2 pp face a 2019).



Grafico 1.1.17 » Situagdo financeira do Grafico 1.1.18 « Poupanga, investimento e

agregado familiar | Indice capacidade/necessidade de financiamento dos
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Ataxa de poupanga continua baixa em termos histéricos e internacionais. A taxa de poupanca dos
particulares caiu para 5,7% do rendimento disponivel no ano terminado em junho de 2023, um
valor inferior ao de 2019 (7,2%) e ao de 2022 (6,5%), depois do forte aumento observado durante
a pandemia (11,9% em 2020 e 10,6% em 2021) (Quadro 1.1.3). A aquisicdo de ativos financeiros
reduziu-se para 0,1% do rendimento disponivel (5,0% em 202251), observando-se uma realocagdo
de aplicacbes em depdsitos, que se reduziram em 8,7% do rendimento disponivel, para
subscri¢Bes de certificados de aforro (Caixa 1). Ao longo do primeiro semestre de 2023, registou-se
um desinvestimento em a¢des e outras participacdes exceto unidades de participacao em fundos
de investimento (-2,8% do rendimento disponivel) e em seguros e fundos de pensdes (-4,4% do
rendimento disponivel). Observou-se também um crescimento das aplicacdes em unidades de
participagdo em fundos de investimento (0,7% do rendimento disponivel).

Quadro I1.1.3 * Origem e aplica¢do de fundos dos particulares | Em percentagem do
rendimento disponivel

2019 2020 2021 2022 2251 2351
Poupanca corrente em Portugal 7,2 11,9 10,6 6,5 59 4,0
Ativos 84 14,6 134 9,7 104 49
Investimentos em ativos reais 5,0 51 5,6 58 57 52
Saldo das transferéncias de capital -04 -04 -0,5 -04 -03 -04
AquisicOes liquidas de ativos financeiros 38 99 8,2 43 50 01
d.g. Numerdrio e depésitos em bancos 3,6 83 6,9 57 9,5 -8,7
dq Certificados de aforro/tesouro 0,5 0,5 0,3 2,7 0,0 12,5
Passivos 1,2 2,8 2,8 3,2 4,5 0,9
Divida financeira ® 1,0 1,5 3,1 2,6 3,4 -0,8
Outros passivos financeiros © 0,2 1,2 -0,4 0,6 1,1 1.8

O racio de endividamento dos particulares em percentagem do rendimento disponivel reduziu-se 3
pontos percentuais no primeiro semestre de 2023, para 88%, abaixo da média da drea do euro
(Gréfico 1.1.19). Esta evolugdo refletiu o aumento do rendimento disponivel nominal e um
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abrandamento do crédito a particulares no inicio de 2023. O stock de empréstimos a habitacdo
contraiu e o crescimento do crédito ao consumo também abrandou. O aumento das amortiza¢des
antecipadas no crédito a habitagdo contribuiu para a reducdo do stock de crédito a habitacdo.
Contudo, nos casos em que estas estdo associadas a transferéncias de crédito entre bancos, o
impacto no stock é nulo (Secgdo 2.2).

Em Portugal, o peso do crédito a habitagdo no rendimento disponivel encontra-se abaixo da
média da area do euro, (59% em Portugal e 61% na area do euro) (Grafico 1.1.20).

Grafico 1.1.19 ¢ Ré&cio de endividamento dos Grafico 1.1.20 * R4cio entre o stock de crédito

particulares na area do euro e em Portugal a habitacdo e o rendimento disponivel
| Em percentagem do rendimento disponivel | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores ndo consolidados da divida total. A drea cinza corresponde ao
intervalo entre o terceiro e o primeiro quartil da distribuicio para um conjunto de pafses da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovénia, Espanha,
Finlandia, Franca, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos e Portugal).

A subida das taxas de juro de curto prazo, apesar da redugdo da taxa de inflagdo e do aumento
contido da taxa de desemprego, potencia o risco de incumprimento das familias. Uma vez que
cerca de 85% do stock de empréstimos a habitacdo é com taxa variavel, a subida das taxas de juro
interbancarias tem-se traduzido num aumento dos encargos com a divida (Gréafico 1.1.21). Até ao
momento, a materializacdo do risco de crédito das familias foi contida (Seccdo 2.3). Todos os
contratos com taxa variavel ja registaram um aumento do indexante. Tendo em conta as
expetativas de mercado, no caso dos contratos indexados a Euribor a 3 meses, a prestacdo atual
estara muito préxima do valor maximo. No caso dos contratos indexados a Euribor a 6 meses,
uma parte dos contratos devera ter ainda um pequeno aumento, enquanto para alguns contratos
com Euribor a 12 meses o aumento pode ter ainda alguma expressdo. Os participantes nos
mercados esperam que as taxas Euribor caiam ao longo de 2024, mas de forma gradual, apds
uma subida de 4,5 pp face ao inicio de 2022; a descida seré entre 0,7 pp e 1 pp (dependendo do
prazo), face ao valor maximo observado, para valores um pouco acima de 3% em dezembro de
2024 (Gréfico 1.11.22).



Grafico 1.1.21  Evolugdo da taxa de juro Grafico 1.1.22 « Expetativas de mercado para

média do stock de empreéstimos a habitacdo evolu¢do das taxas Euribor | Em percentagem
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observaggo: setembro de 2023.

Os encargos mais elevados com o servico da divida dos empréstimos a habitagdo contribufram para
a subida de 4,9 pp do racio entre a prestacdo e o rendimento médio (LSTI, Loan service-to-income,
entre junho de 2022 e agosto de 2023, para 21,6%. Para quantificar o impacto da altera¢gdo das
taxas Euribor no servico da divida dos empréstimos a habita¢do considera-se a evolucdo esperada
para as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses até dezembro de 2024, tendo por base as expetativas de
mercado presentes nos futuros da Euribor a 3 meses do dia 13 de outubro de 2023. Para cada
contrato, o rendimento foi projetado desde a Ultima data de atualizagdo, para 2023 e 2024, com
base na taxa de crescimento da remunera¢do média por trabalhador (Projecdes macroecondmicas
publicadas no Boletim Econémico de outubro de 2023). Estima-se que o LSTI médio aumente
ligeiramente para 22,2% em dezembro de 2023 e que durante o ano de 2024 se reduza para
20,4%. Contudo, cerca de 76% dos contratos deverd continuar a ter um LSTI igual ou inferior a
30% em dezembro de 2023 (80% em dezembro de 2024). Estima-se que a propor¢do do stock
com LSTI superior a 50% aumente para 9% em dezembro de 2023 (4,3% em junho de 2022) e se
reduza para 6,8% em dezembro de 2024. Esta percentagem deverad ser de 48% no caso dos
empréstimos no 1.° quintil de rendimento (41% em dezembro de 2024, Quadro I.1.4). Contudo, em
agosto de 2023, estes contratos representavam apenas 9% do stock de empréstimos a habita¢do.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial



Banco de Portugal ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira « Novembro 2023

Quadro 1.1.4 « Stock de empréstimos a habitacdo por classe de LSTI e quintil de rendimento
| Em percentagem

Classe de LSTI Memo items:
Montante  Montante | Peso  Namero
<20 oo Bowon Mowsow sson "R TEEL | R s
jun. 22 11,5 26,3 235 14,2 245 50 300 73513 10,6 141331
Quintil  ago. 23 4,4 11,8 19,8 18,3 45,6 48 383 73171 86 125139
1 dez. 23 4,0 10,6 18,7 18,4 48,3 47883
dez. 24 53 139 216 18,0 41,2 46 328
jun. 22 33,0 37,5 17.0 6,6 6,0 58 142 79964 16,6 191174
Quintil ago.23 | 12,6 27,6 264 16,8 16,5 56 984 78 980 14,6 181519
2 dez. 23| 11,3 25,9 26,2 17,9 18,7 56 483
dez. 24 | 151 30,2 26,6 14,9 133 54921
jun.22 | 581 28,9 84 2,5 21 64 581 87 550 19,1 197 997
Quintil ago.23 | 27,1 341 233 9,7 5,7 65155 88 150 186 202323
3 dez. 23 | 247 33,0 24,5 11,0 6,7 64 604
dez.24 | 31,2 354 214 76 43 62 890
jun.22 | 76,2 17,8 4,0 1,1 0,9 72422 96 408 19,1 175833
Quintil ago.23 | 435 33,8 15,5 4,9 23 74636 98 463 20,0 189534
4 dez. 23| 404 34,3 16,9 57 2,8 74029
dez. 24 | 483 333 132 3,5 1,7 72138
jun.22 | 90,5 7.3 1,5 0,4 0,4 93287 122 858 345 247510
Quintil ago.23 | 735 184 6,0 1,5 07 97573 127716 382 276712
5 dez. 23| 71,3 19,5 6,7 1,7 0,8 96 743
dez. 24 | 76,8 16,8 4,8 1,0 0,5 94168
jun.22 | 636 20,5 8,2 34 43 338 731 460 294 100,0 953845
Total ago.23 | 44,0 25,2 15,3 74 81 342 731 466 480 100,0 975227
dez.23 | 41,9 251 159 8,1 9,0 339741
dez. 24 | 47,5 25,3 14,2 6,2 6,8 330 445

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O LSTI corresponde ao rdcio entre a prestacdo do empréstimo a habitacdo e o rendimento médio
mensal dos mutudrios (rendimento anual dividido por 12 meses). Apenas considera 73% do stock de empréstimos & habitacdo. Exclui
contratos associados a exce¢des ao limite do racio DSTI previstas na Recomendacdo macroprudencial. Ainformagdo de rendimento tem como
fontes a Instrugdo 33/2018 ou a CRC quando ndo reportado na anterior. Note-se, contudo, que a evolugdo dos rendimentos individuais ao longo
do ciclo de vida dos mutudrios ndo foi tida em conta, a qual é relevante em virtude das maturidades originais longas dos empréstimos a habitacdo.
Rendimento atualizado entre a Ultima data de atualizacdo e o que se espera que vigore até 2024 para cada contrato, com base na taxa de
crescimento da remuneragdo média por trabalhador (das previstes macroecondmicas subjacentes ao Boletim Fcondmico de outubro de 2023).

O risco de incumprimento identificado é mitigado pelo seguinte conjunto de fatores:

* O racio de endividamento é inferior ao da média da area do euro. A reducdo observada foi
transversal a todas as classes de rendimento, mas mais acentuada nas familias de menor
rendimento;

* A melhoria do perfil de risco dos novos mutudrios em consequéncia da Recomendacgdo
macroprudencial introduzida em 2018 relativa aos novos créditos a habitagdo e ao consumo;

* A concentragdo do crédito a habitacdo em familias de classes de rendimento mais elevado,
com maior facilidade em acomodar o0 aumento das presta¢des dos empréstimos. O peso das
familias com rendimentos mais baixos no stock de empréstimos a habita¢cdo é baixo em
Portugal, como observado noutros paises da area do euro. Para o crédito a habitagdo
concedido nos anos mais recentes, ha um peso inferior das familias no quintil de rendimentos mais
baixos em comparagdo com o crédito a habitagdo concedido em anos anteriores (Grafico 1.1.23);



* O crédito ao consumo também esta relativamente concentrado em familias de rendimento
mais elevado, embora menos do que no caso do crédito a habitacdo, e é dominado por
contratos a taxa fixa;

¢ Apesar da possibilidade de um aumento da taxa de desemprego, a situacdo de escassez de mao-
de-obra no mercado de trabalho tendera a limitar a subida da taxa de desemprego;

* Aimplementa¢do de medidas governamentais de apoio as familias, para fazer face ao aumento
do custo de vida, incluindo das presta¢des do crédito a habitacdo.

Grafico 1.1.23 » Contratos e stock de empréstimos a habitacdo por quintil de rendimento
e ano de celebracdo | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Valores com base em 73% do stock de empréstimos a habitacdo em agosto de 2023, excluindo contratos
associados a excegBes ao limite do rdcio DSTI previstas na Recomendagdo macroprudencial. As barras correspondem ao peso no nimero de
contratos/stock de empréstimos (vivos em agosto de 2023) em cada classe de ano de celebracdo.

1.3.3 Sociedades néo financeiras

A situagdo financeira das sociedades ndo financeiras (SNF) permanece robusta, ndo obstante a
sucessdo de choques negativos a atividade nos Ultimos anos, tendo beneficiado da recuperagdo
acentuada da economia apés o choque pandémico e da capacidade de transmissdo do aumento
dos custos de produg¢do para os consumidores. A diminuicdo do endividamento observada desde a
crise da divida soberana — que persistiu apds o periodo pandémico —, o aumento da liquidez e a
maior autonomia financeira sdo fatores estruturais que contribuiram para a resiliéncia das SNF.

No ano acabado em junho de 2023, a rendibilidade média das empresas foi de 9,5%, o valor mais
elevado na série histérica 2006-2023 (e superior em 1,2 pp ao registado no periodo homélogo). A
subida da rendibilidade face a junho de 2022 observou-se em todos os setores de atividade, com
excecdo das industrias (Grafico I.1.24). O aumento mais significativo ocorreu no setor da eletricidade,
gas e agua (+4,5 pp), refletindo a reversdo dos custos energéticos que ocorreu em 2023. A
rendibilidade das SNF foi também superior ao observado em 2019 em todos os setores de atividade.
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Gréfico 1.1.24 « Rendibilidade do ativo das SNF, por setor de atividade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Rendibilidade média do ativo definida como o rdcio entre o EBITDA e 0 ativo médio do periodo. EBITDA,
sigla inglesa para resultados antes de depreciacies e amortizacdes, juros suportados e impostos. Os dados trimestrais referem-se a
rendibilidade no ano acabado no respetivo trimestre. Os outros Servi¢os incluem Servicos exceto comércio e transportes e armazenagem
(identificados no grdfico). Inddstria inclui as inddstrias extrativas e as inddstrias transformadoras.

Num contexto adverso, a rendibilidade das empresas revelou resiliéncia, para o que contribuiu a
transmissdo do aumento de custos de produ¢do para os consumidores. De uma forma global, a
subida dos custos intermédios e dos custos de pessoal foi refletida nos precos, potenciando
mesmo um ligeiro aumento na margem de lucro agregada. O aumento dos custos intermédios foi
mais acentuado nos setores da eletricidade, gas e dgua, industrias e construg¢do. Por seu turno, o
aumento dos custos com pessoal terd pressionado de forma mais acentuada a rendibilidade dos
setores das indUstrias e do comércio.

O aumento das taxas de juro traduziu-se numa subida dos gastos de financiamento das
empresas. A taxa de juro média do stock de empréstimos bancarios a SNF mais do que duplicou
entre junho de 2022 (2,2%) e de 2023 (5,0%). Em setembro de 2023, foi de 5,5%. Este aumento
contribuiu para a subida dos gastos de financiamento das empresas em todos os setores de
atividade, mas foi mais acentuada nos setores da construcdo, indlstria e transportes e
armazenagem (Grafico 1.1.25).



Grafico 1.1.25 ¢« Custo dos financiamentos Grafico 1.1.26 « Racio de cobertura de gastos de

obtidos, por setor de atividade financiamento, por setor de atividade
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empréstimos. O racio trimestral corresponde o valor apurado para o

ano acabado no trimestre.

O aumento significativo do custo dos financiamentos obtidos traduziu-se numa redugdo do racio
de cobertura de gastos de financiamento, ainda que atenuada pela melhoria da rendibilidade
(Gréfico 1.1.26). A reducdo deste racio foi mais acentuada nos setores da constru¢do e da indUstria
e nas micro, pequenas e médias empresas (PME). Contudo, em junho de 2023, os racios de
cobertura de gastos de financiamento eram ainda superiores aos observados em dezembro de
2019 para todos os setores de atividade.

O racio de endividamento das empresas em percentagem do PIB continuou a diminuir, sendo
ligeiramente inferior ao da &rea do euro no final de 2022 (Gréfico I.1.27). O racio de endividamento
situou-se em 84,0% em junho de 2023 (Gréafico 1.1.28), -4,5 pp face a dezembro de 2022 (-8,6 pp
face a dezembro de 2019). Para esta reduc¢do contribuiram o crescimento nominal do PIB (-4,1 pp)
e a reducdo dos empréstimos do setor financeiro residente (-0,4 pp) e do crédito concedido por
ndo residentes (-0,3 pp). O aumento dos custos de financiamento, as perspetivas de modera¢do
da procura e o elevado nivel de depdsitos terdo contribuido para uma reduc¢do da procura de
empréstimos pelas empresas desde meados de 2022.

No primeiro semestre de 2023, a diminui¢do do endividamento ocorreu em simultaneo com uma
reducdo, de maior magnitude, dos depdsitos das empresas. O racio de divida liquida de depdsitos
reduziu-se para 56% do PIB em junho de 2023, -1,8 pp do que em dezembro de 2022 (-12 pp do
que em dezembro de 2019), para o qual o contributo do PIB nominal foi dominante. Apesar da
redu¢do dos depdsitos, estes superavam em 42% o valor do final de 2019, refletindo a acumulagdo
nos ultimos anos. Em junho de 2023, a maioria dos depdsitos das empresas em instituicbes
financeiras correspondia a depdsitos a ordem (70%), com uma remuneracdo reduzida.

A redugdo dos depdsitos no primeiro semestre de 2023 variou entre setores de atividade
(Gréfico 1.1.29). Tomando como referéncia os depdsitos das empresas junto das maiores
instituicBes de crédito, observou-se uma redugdo mais acentuada nos setores do alojamento e
restauragdo e comércio, que tinham registado um aumento significativo face a 2019. Na industria
transformadora, o total de depdsitos permaneceu virtualmente inalterado.
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Grafico 1.1.27 « Evolug¢do do racio de Grafico 1.1.28 « Contributos para a variagdo

endividamento das SNF em Portugal e na do racio de endividamento das SNF em
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Notas: Valores Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores consolidados. Os valores
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Grafico 1.1.29 « Variacdo dos depdsitos de SNF no G8, por setor de atividade
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os depdsitos junto das 8 instituicBes mais significativas (G8) representam cerca de 85% dos depdsitos em OIFM.

A reducdo do endividamento em relagdo ao PIB ocorreu em simultdneo com um menor
endividamento das empresas face aos resultados operacionais. Desde o fim da crise da divida
soberana que o endividamento das empresas se tem vindo a reduzir. Esta evolugdo foi apenas
interrompida durante a crise pandémica. No final de 2022, a mediana do racio do total de divida
financeira liquida de depdsitos em relacdo ao EBITDA era de 4,0, menor do que nos finais de 2019
e 2010. Esta evolucdo foi transversal aos diversos setores de atividade. A construgdo e atividades
imobilidrias tinha o racio mediano mais elevado, 8,3. Os setores da indUstria transformadora (2,3)
e do comércio (2,1), apresentam os valores medianos mais baixos. As PME apresentam uma
reducdo mais acentuada deste racio (4,2 em 2022 face a 8,3 em 2010), por compara¢do com as



grandes empresas, cuja mediana em 2022 foi semelhante ao observado em 2010 (3,5 e 3,8,
respetivamente) (Grafico 1.1.30).

Grafico 1.1.30 * Mediana e intervalo interquartis do racio de divida financeira liquida de
caixa e depdsitos em relacdo ao EBITDA | Em nlimero de vezes
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informagdo da Central de Balangos do Banco de Portugal. Valores ponderados pelo ativo. Apenas se
consideraram empresas com valor de divida financeira superior a €5000. O valor do rdcio foi ajustado em duas situagBes: (i) para empresas
com EBITDA negativo em 2022 assumiu-se que o rdcio da empresa corresponde ao percentil 99 da distribui¢do histdrica do rdcio e (i) para
empresas com EBITDA positivo em que valor de caixa foi superior ao de divida financeira assumiu-se que o racio tem o valor de 0. Em 2022, o
total de divida financeira associado a industria transformadora correspondeu a 13% do total de divida financeira, a construcdo e atividades
imobilidrias 23%, ao comércio 11% e ao alojamento e restauracdo 7%. O total de divida financeira associado as PME correspondeu a 65% do
total de divida financeira e as grandes empresas 35%. Excluiram-se da andlise as sedes sodiais e as SNF cujo setor de atividade corresponde a
atividades financeiras e de seguros. O “Intervalo interquartis” corresponde a drea definida entre o valor do percentil 75 e o percentil 25.
Apresentam-se os valores do percentil 75 quando superam o maximo considerado para o eixo vertical.

O racio de autonomia financeira continuou a aumentar no primeiro semestre de 2023, uma
tendéncia que se observa desde 2013 (Grafico 1.1.31). Em termos homdlogos, o racio de
autonomia financeira das SNF aumentou 2,5 pp e 3,1 pp se consideradas apenas as PME
(excluindo sedes sociais). Por setor de atividade, os maiores aumentos estdo associados ao setor
dos transportes e armazenagem e da eletricidade, gas e agua (3,5 pp e 5,6 pp, respetivamente). O
aumento da autonomia financeira das PME ocorreu de forma persistente desde a crise da divida
soberana, inclusive durante o periodo de crise pandémica. Face a dezembro de 2019, este racio
aumentou 7,0 pp nas PME e 2,2 pp nas grandes empresas (1,9 pp nas sedes sociais). O racio de
alavancagem continuou a reduzir-se (Grafico 1.1.32). Em 2022 permanecia acima do da area do
euro, mas o diferencial diminuiu entre 2018 e 2022.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Grafico 1.1.31 ¢ Racio de autonomia Grafico 1.1.32 * Racio de alavancagem,
fiinanceira das SNF | Em percentagemdo ativo  distribui¢do da area do euro | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Récio de autonomia financeira  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Rdcio de alavancagem definido como

consiste no rdcio entre capital e ativo. Em junho de 2023, as sedes o quociente entre a divida financeira e a soma do capital proprio com a

sociais — ndo consideradas na série PME — apresentam umrdcio  divida financeira. A sombreado é representado o intervalo interquartis,

de autonomia financeira de 62,4%. apurado com base na distribui¢do dos rdcios de alavancagem das SNF nos
paises da drea do euro. O valor da divida financeira corresponde ao stock
de empréstimos e titulos de divida, enquanto o valor do capital
corresponde ao stock de a¢des e outras participagdes (passivos) das SNF.
Valores apurados com base nas Contas Nacionais Financeiras. 0s
instrumentos financeiros cotados, de acordo com a metodologia das contas
nacionais, estdo valorizados a valor de mercado.

As insolvéncias das empresas aumentaram no primeiro semestre de 2023, mas continuam abaixo
da média de 2018-2019. A subida observada resultou de contributos mais expressivos da
industria transformadora e da construgdo. Para este Ultimo setor, o nimero de insolvéncias no
primeiro semestre de 2023 superou a média em 2018-19. Este resultado também se verificou no
setor do alojamento e restauracdo em todo o perfodo pandémico, persistindo no primeiro
semestre de 2023. O fim das medidas excecionais adotadas durante a pandemia (Lei n°. 31/2023 de
4 de julho) reintroduziu os prazos para apresentacdo do devedor a insolvéncia previstos no Codigo
da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas, com efeito pratico a partir de agosto de 2023.

Apesar da resiliéncia das empresas, persistem riscos para a situa¢do financeira no curto e médio
prazo, em especial das empresas mais vulneraveis, destacando-se a persisténcia de taxas de juro
elevadas conjugada com as expetativas de moderagdo do crescimento econdémico. A incerteza
quanto ao nivel e duragdo de taxas de juro mais elevadas coloca riscos a capacidade crediticia das
empresas mais endividadas.

Estima-se que a proporgdo de empresas em vulnerabilidade financeira — ponderada pelo ativo das
empresas — aumente em 2023 e 2024, quando podera totalizar 18% das empresas (14% em 2022)
(Quadro 1.1.5). A propor¢do de empresas em vulnerabilidade financeira (empresas com racio de
cobertura de gastos de financiamento inferior a 2) reduziu-se em 2022, traduzindo a evolug¢do
favoravel da atividade, e o facto do aumento das taxas de juro apenas se ter iniciado na segunda
metade do ano. A continua¢do do aumento das taxas no decurso de 2023, e sua transmissdo efetiva
ao custo do stock da divida financeira, devera contribuir para o aumento da proporc¢do de empresas
em vulnerabilidade financeira no final do ano e, em menor medida, em 2024. Neste ano, é possivel
que se verifique uma ligeira reducdo das taxas de juro de mercado, mas a taxa média do stock ainda
devera ser superior ao observado em 2023. Estima-se que este aumento seja transversal a todos os
setores de atividade. Contudo, serd mais acentuado no setor da construgdo e atividades imobiliarias,
onde 30% das empresas poderdo estar em vulnerabilidade financeira no final de 2024.

O aumento da propor¢do de empresas em vulnerabilidade financeira é mais significativo em
empresas com valores mais elevados de alavancagem. A propor¢do de empresas em
vulnerabilidade no setor da construcdo e atividades imobilidrias nos quintis associados a maior



alavancagem, medida pelo racio de divida financeira liquida de caixa e depdsitos em relacdo ao
EBITDA, é elevada e superior a observada noutros setores de atividade. A heterogeneidade
setorial na propor¢cdo de empresas em vulnerabilidade, assim como dentro de cada setor,
justificard uma atencdo especial das instituicdes de crédito a situagdo financeira destas empresas.

Quadro I.1.5 ¢« Proporcao de empresas em vulnerabilidade financeira: total e por quintil
do racio de divida financeira liquida de caixa e depdsitos em relacdo ao EBITDA
| Em percentagem

Peso no total de 2022 2023 2024
divida financeira
liquida de Observado Estimado Estimado
depositos
Total 100 14 17 18
Quintil 1 0 3 2 0
Quintil 2 9 1 0 0
Quintil 3 25 1 1 2
Quintil 4 41 4 11 18
Quintil 5 25 69 83 80
IndUstria transformadora 20 10 1" 1"
Quintil 4 6 1 9 I
Quintil 5 4 49 61 60
Construgdo e at. Imobilidrias 15 22 29 30
Quintil 4 5 30 47 45
Quintil 5 8 78 94 92
Comeércio 15 7 8 8
Quintil 4 6 2 16 17
Quintil 5 3 38 48 44
Alojamento e restaura¢do 5 12 13 12
Quintil 4 2 2 8 8
Quintil 5 2 58 68 63

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores dos quintis ponderados pelo ativo das empresas. Os valores com referéncia a 2022 combinam
0s valores observados para cada empresa na Central de Balancos em 2022 com a estimativa da situacdo financeira das empresas para as
quais ainda ndo existia um reporte de informacdo em 2022, mas existia em 2021. Consideram-Se as empresas com capitais proprios positivos
e com divida no infcio do periodo de projecdo. Excluiram-se da andlise as sedes sociais e as SNF cujo setor de atividade corresponde a
atividades financeiras e de seguros. O exercicio de simulacdo tem como base o cendrio econémico descrito no Boletim Econémico de outubro
de 2023, e é estruturalmente equivalente ao exercicio apresentado no Relatdrio de Estabilidade Financeira de novembro de 2022 (Tema em
destaque “0 impacto do aumento das taxas de juro no servico da divida das SNF”). Considera-se uma empresa em vulnerabilidade financeira
quando o seu rdcio de cobertura de gastos de financdiamento — definido como o rdcio entre o EBITDA e os custos de financiamento — é
inferior a 2.

Os efeitos negativos de taxas de juro elevadas, se conjugados com uma moderagdo da procura,
também se poderdo manifestar em empresas resilientes, em particular, no investimento. Com
referéncia ao ano acabado no segundo trimestre de 2023, o investimento das empresas reduziu-
se 2,6 pp do respetivo VAB em termos homologos, para um nivel idéntico ao observado em 2018
(Gréfico 1.1.33). A diminuicdo do investimento das empresas poderd contribuir para uma
diminuicdo da sua rendibilidade futura, fragilizando a sua situac¢do financeira. Espera-se que a taxa
de investimento das empresas abrande em 2023, retomando uma trajetdria ascendente em 2024-
25, para a qual contribuira a recuperacdo da procura externa e a execuc¢ao dos fundos europeus
(Boletim Econdmico do Banco de Portugal de outubro de 2023).
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Apds a crise da divida soberana o investimento das empresas tem sido financiado com maior
recurso a fundos internos, para o que contribuiu uma taxa média de distribui¢do de resultados
inferior a observada antes da crise. Com efeito, a média da poupanca agregada das SNF (em
percentagem do VAB) desde a crise da divida soberana (2013-2022) supera em 6 pp a média de
2001 a 2010.

Grafico 1.1.33 « Origens e Aplica¢des de fundos de SNF | Em percentagem do VAB das SNF
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Os valores trimestrais tém por base os valores das contas nacionais trimestrais e referem-se aos
valores do ano acabado no trimestre. (a) Corresponde a soma de formagdo bruta de capital fixo, variacdo de existéncias, aquisicdes liquidas de
cessBes de objetos de valor e aquisi¢des liquidas de cesses de ativos ndo financeiros ndo produzidos. (b) Corrigidas da discrepancia entre a
capacidade de financiamento apurada nos ambitos das contas nacionais financeiras e ndo financeiras.

As expetativas de moderagdo econdmica poderdo ter impacto negativo na atividade das
empresas. A diminuicdo da procura externa, e em menor dimensdo, do consumo privado e da
FBCF publica, motivaram uma revisdo em baixa do crescimento econémico no horizonte 2023-
2025 (Boletim Econdmico do Banco de Portugal de outubro de 2023).

A deteriora¢do decorrente da materializagdo de um cenario menos favoravel do que o esperado
devera ser reduzida, mas a persisténcia de fatores negativos por um perfodo alargado e incerto
podera ter impacto em empresas com pior desempenho financeiro. N&o obstante a atual posi¢do
financeira robusta das empresas, o periodo econémico atual € marcado por significativa incerteza.
Por este motivo, as institui¢Bes de crédito deverdao continuar vigilantes e cautelosas na avaliagdo
do risco de crédito das empresas.

1.3.4 Mercado imobiliario residencial e comercial
Mercado residencial

Os precos dos iméveis residenciais continuaram a crescer acima da taxa de inflagdo, 8,7% no
primeiro semestre de 2023. Esta evolug¢do representa, ainda assim, uma desacelerag¢do face ao
registado nos perfodos anteriores (Graficos 1.1.34 e 1.1.35).

O valor mediano de avaliagdo bancaria a habita¢do continuou a aumentar, embora de forma
menos pronunciada, com uma taxa de crescimento do valor médio do semestre de 11% no
primeiro semestre de 2023, em termos homalogos (14,7% no segundo semestre de 2022).

O ndmero de transag¢des diminuiu no primeiro semestre de 2023, reduzindo-se 22% em termos
homdélogos (-10% no segundo semestre de 2022).



Gréfico 1.1.34 « indice de precos da Grafico 1.1.35 ¢ Variacdo homologa do indice
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O tempo médio de venda de um imével estabilizou em torno de 6 meses no primeiro semestre
de 2023, apds a redugdo observada em 2022 (Grafico 1.1.36). Desta forma, em Portugal, em 2023
a velocidade de absorcdo manteve-se idéntica & de 2022. Na Area Metropolitana de Lisboa (AML),
a velocidade de absor¢do diminuiu um més em 2023, apesar de manter valores préximos dos
observados nos Ultimos anos. A AML representou 42% do montante transacionado no primeiro
semestre de 2023, a que correspondem 29% do ndmero de transa¢des. Em geral, mantém-se a
escassez de oferta face a procura, contribuindo para o aumento dos precos e a reduc¢do do
numero de transacdes.

No segundo trimestre de 2023, as taxas de crescimento homdlogo dos precos dos edificios
existentes (9%) e dos edificios novos (8%) aproximaram-se face ao observado nos trimestres
anteriores. A taxa de variagdo homologa diminuiu no caso dos edificios usados (-0,7 pp) e
aumentou nos edificios novos (+2,3 pp) (Grafico 1.1.37). No segundo trimestre de 2023, as
transac¢des de alojamentos usados corresponderam a 72% do montante transacionado e 80% do
numero de transa¢des de habitacbes em Portugal. O valor médio por transagdo de 282 mil euros
nos edificios novos é superior aos 186 mil euros dos edificios existentes. Em termos agregados, o
valor médio foi 205 mil euros.

Grafico 1.1.36 * Numero médio de meses  Grafico 1.1.37 « Variacdo homologa do

que uma propriedade se encontra no indice de prec¢os na habitacdo, edificios
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Fonte: Confidendial Imabilidrio (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Estes  Fonte:INE. | Nota: Ulima observagdo 202372
dados compreendem apenas as transaces realizadas através de agentes

imobilidrios. Entre 2011 e 2013 ndo estdo disponiveis dados para o Alentejo.

Ultima observagio 2023 T2.
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A evolugdo no mercado de arrendamento tem acompanhado os desenvolvimentos dos prec¢os de
transagdo de imdveis residenciais. No segundo trimestre de 2023, o valor mediano por metro
quadrado dos novos contratos de arrendamento aumentou 11% em termos homodlogos
(Quadro I.1.6). O numero de novos contratos de arrendamento decresceu 1,2% face ao segundo
trimestre de 2022. As rendas mais elevadas registaram-se em Lisboa, Porto, AML, Algarve e Area
Metropolitana do Porto (AMP), que também apresentaram crescimentos homologos superiores
ao do total do pafs. O aumento da renda mediana dos novos contratos foi maior nas localiza¢des
onde o preco é mais elevado, destacando-se Lisboa (20,8%) e o Porto (17,7%).

Quadro 1.1.6 * Preco e renda medianos por metro quadrado, por regido | Emeuroseem
percentagem

Preco . . Taxa de variagdo Tvh do ndmero
Taxa de variagdo homélogado  Tvh do ndmero | Renda .
venda . - N homdloga da renda de contratos de
N preco mediano/m*® de transacdes €/m? i 5
€/m* mediana/m arrendamento
. 2023 2023 2023 2023 . 2023 2023| 2023 2023
2023T2(2020 2021 2022 20237T2| 2021 2022
Al T2 T T2 T T2 T T2
Portugal 1629 | 9.8 10,0 10,7 76 83 | -208 -229 7.3 83 106 96 11,0 21 -1,2
Norte 13%0 | 104 82 132 76 102 -198 -195 63 84 S8 S5 110 5% 09
AMP 1802 | 122 102 173 111 150 -21.8 -226 7.9 7714 104 115 4.4 -0.9
Porto 2857 (138 7% 127 63 113 12,0 75 163 229 177 7 1.3
Centro 1032 | 66 45 98 58 67 |-122 16,9 52 62 149 160 150| 44 23
AML 2306 | 111 98 156 152 136| -27.5 273 1.0 61 128 126 109| -35 75
Lisboa 4275 39 34 97 92 102 152 39 224 210 208 | -84 -15,0
Alentejo G813 86 41 9.0 93 87 | -172 236 48 20 M7 1.8 118 7, 6,3
Algarve 2583 71 1010 170 166 135 -254 -283 84 54 140 106 127 1.2
RAA 1085 | 122 33 145 72 107 170  -241 49 126 144 55 8.6 7
RAM 1816 | 73 102 94 70 122|123 277 8,0 8% 125 87 94 | -22 -18,0
Por memaoria: Taxa de
variagdo homélogado | 80 116 11,3 87 87
indice de pregos

Fonte: INE. | Notas: (1) Valor mediano por m? das vendas de alojamentos familiares; (2) Valor mediano por m” dos novos contratos de
arrendamento de alojamentos familiares; (3) Novos contratos de arrendamento de alojamentos familiares; (4) A evolugdo do pre¢o mediano
por metro quadrado pode diferir da evolugdo captada pelo indice de precos da habitacdo, que entre outras diferencas metodoldgicas,
controla por alteracdes nas carateristicas/qualidade dos imévels transacionados. AMP: Area Metropolitana do Porto; AML: Area Metropolitana
de Lisboa; RAA: Regido Auténoma dos Acores; RAA: Regido Auténoma da Madeira.

O ndmero de fogos colocados para venda aumentou na primeira metade de 2023 face ao observado
em 2022, apds a redugdo observada entre 2014 e 2021 (Gréfico 1.1.38). A baixa elasticidade de oferta
ao aumento sustentado de precos dos Ultimos anos, tem contribuido para que se mantivesse a
pressdo sobre estes.



Grafico 1.1.38 * Numero de fogos em oferta | Em milhares de fogos
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Fonte: Confidendial Imobilidrio. | Notas: Estes dados compreendem apenas as transacdes realizadas através de agentes imobilidrios. Entre
2010 e 2013 ndo estdo disponiveis dados para o Alentejo. Ultima observacdo 2023 T2.

As limita¢Bes na oferta de novas habita¢8es contribuem para 0 aumento dos precos dos imdveis
residenciais. Apos a forte queda observada durante a crise da divida soberana (2008-2014), o
numero de edificios construidos por ano tem vindo a aumentar lentamente. O peso da constru¢do
no VAB desceu de 6,1% no quarto trimestre de 2009 para 4,2% no segundo trimestre de 2023. A
formacao bruta de capital fixo em habita¢cdo, em percentagem do PIB (3,8% no segundo trimestre
de 2023), temvindo a recuperar a partir do minimo atingido em 2014 (2,3% no primeiro trimestre),
acompanhando a evolu¢do do numero de fogos construidos. No primeiro semestre de 2023
(Grafico 1.1.39), o numero de fogos para habita¢do familiar, licenciados e concluidos aumentaram,
respetivamente, 3% e 8%, face ao periodo homologo (Grafico 1.1.40).

Grafico 1.1.39 « Formacdo bruta de capital  Grafico 1.1.40 * Fogos licenciados e construidos
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Fonte: INE. | Ultima observacio 2023 T2. Fonte INE. | Notas: Os valores semestrais sdo multiplicados por dois
para permitir a comparacdo com os valores anuais. Fogos para habitacdo
familiar em construgdes novas.

De acordo com o inquérito aos obstaculos a atividade da construgdo de setembro de 2023, entre
as restricBes a atividade de construcdo destacam-se, a escassez de mdo de obra (32% das
empresas), o nivel das taxas de juro (16%) e a falta de materiais (13%). A propor¢do de empresas
que destacam a escassez de mdo-de-obra tem-se mantido relativamente estavel, reduzindo-se as
que apontam a falta de materiais (-14 pp, face a setembro de 2022).
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A percentagem de empresas de constru¢do que aponta a insuficiéncia de procura como um
obstaculo a atividade manteve-se baixa e com uma trajetdria de redugdo.

Os custos de constru¢do mantiveram-se elevados, embora desacelerando nos dltimos meses.
Refletindo o tempo de construcdo/reabilitagdo dos imdveis, o impacto do aumento dos custos de
construgdo nos precos de venda dos imoéveis tende a ser desfasado, pelo que estes podem
continuar a refletir-se no preco dos imdveis transacionados e, em particular, dos edificios novos. Em
setembro de 2023, os custos de constru¢do aumentaram 2,1% em termos homdlogos, uma redugdo
face a setembro de 2022 (12,9%) (Grafico 1.1.41). A variagdo dos custos com mdo-de-obra ascendeu a
7,5%, enguanto os custos com materiais apresentaram uma reducao face a setembro de 2022 (-1,7%).

Grafico 1.1.41 « Variacdo homdloga dos custos de constru¢do | Em percentagem
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Fonte: INE.

A relevancia das taxas de juro enquanto obstaculo & atividade da construgdo aumentou. O
crescimento dos custos de financiamento tenderd a limitar as atividades de construcdo de
edificios novos e de reabilitagdo de usados. (Seccdo SNF para impacto no RCGF). Um ligeiro
aumento da restritividade nos critérios de concessao de crédito a construgdo (Inquérito aos Bancos
sobre 0 Mercado de Crédito de julho de 2023) pode dar algum contributo para esta dinamica. A
percentagem de empresas que aponta a dificuldade em obter crédito como um obstaculo a
atividade continuou contida em setembro de 2023, ndo tendo sido observada, até ao momento,
uma queda significativa do crédito ao setor da construgdo.

Alguns fatores contribuem para que a procura de imobilidrio residencial enquanto ativo de
investimento se mantenha, mesmo que aplica¢des alternativas de poupan¢a se tenham tornado
mais atrativas recentemente. Num contexto de volatilidade nos mercados financeiros e incerteza
econdmica, este ativo mantém relevancia em termos de diversificacdo de carteiras. Adicionalmente,
a inflagdo mais elevada pode promover a procura de imobilidrio residencial como reserva de valor.

A localizagdo geografica de Portugal e as condi¢bes de seguranga e estabilidade que o tém tornado
um destino desejavel continuam a suportar a procura por parte de ndo residentes e estrangeiros
residentes. Nos Ultimos 10 anos, o aumento da participacdo de compradores ndo residentes
caraterizou o0 mercado imobiliario residencial em Portugal. Dada a restri¢do de oferta de habitacdo, o
impacto do ligeiro aumento da populagdo residente nos ultimos anos foi refor¢ado por este fator.

No primeiro semestre de 2023, a participagdo no mercado imobilidrio residencial de compradores
com residéncia fiscal fora do territdrio nacional (doravante ndo residentes) aumentou 2pp face a
igual periodo de 2022, para 12,7% do montante de transac¢8es. O valor transacionado por ndo



residentes reduziu-se 5% (-17% para o total) e o nimero de transa¢des diminuiu 6% (-23% para o
total). O valor médio de transa¢do dos compradores ndo residentes aumentou 1% para 347 mil
euros, situando-se 82% acima do montante médio dos compradores residentes (190 mil euros).

Em termos da origem dos compradores ndo residentes, observou-se um refor¢o da participagdo
de compradores oriundos de paises ndo pertencentes a Unido Europeia. Este foi o unico
segmento de compradores a aumentar o montante e o ndmero de transa¢des no primeiro
semestre de 2023, em termos homologos, respetivamente, 4 pp e 10 pp. Assim, a percentagem
de transac¢0es efetuadas por ndo residentes com origem fora da Unido Europeia aumentou 2 pp
face a 2022 (Gréafico 1.1.42). De facto, no primeiro semestre de 2023, os britanicos (12%), os norte-
americanos (10%) e os chineses (8%) foram os principais investidores em imobilidrio residencial e

comercial em Portugal. Originarios da Unido Europeia destacam-se os franceses (8%) e os alemdes (7%).

Grafico 1.1.42 « Transac¢des de habitacdo em Portugal e percentagem de ndo residentes
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Fonte: INE. | Notas: Inclui transacBes por pessoas singulares e coletivas. O termo “ndo residentes” refere-se a cidaddos com domicilio fiscal

fora de Portugal. No caso de pessoas singulares, o domicilio fiscal € o local da residéncia habitual. No caso de pessoas coletivas, o domicilio

fiscal 0 local da sede ou direcdo efetiva ou, na falta destas, local do seu estabelecimento estavel em Portugal.
A informacdo relativa as aquisi¢des por ndo residentes tende a subestimar a relevancia dos
estrangeiros para o mercado imobilidrio residencial, uma vez que muitos passam a ter o estatuto
de residentes em Portugal (residéncia fiscal no caso dos particulares). A partir de 2017, o saldo
migratério tornou-se positivo e observou-se um aumento significativo do ndmero de pessoas
nesta situacdo, distribuidas por todo o pais, mas com particular relevancia na AML (49% do total
em 2022), no Centro (15%) e no Algarve (14%), regifes onde os precos praticados sdo mais
elevados e a pressdo associada ao turismo também é maior (Grafico 1.1.43).
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Grafico 1.1.43 « Estrangeiros com estatuto de residentes | Numero de Individuos
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Fonte: Pordata.

O indice de pre¢os da habitagdo em termos reais continuou a aumentar em Portugal até ao
segundo trimestre de 2023, enquanto na area do euro se reduziu a partir do primeiro trimestre
de 2022 (Gréfico 1.1.44). O abrandamento observado em 2022 reverteu-se no segundo trimestre
em 2023, refletindo o crescimento dos pre¢cos em termos nominais acima do deflator do consumo
privado. Em alguns paises como a Alemanha, a Nova Zelandia e o Canada observou-se uma
reducdo entre 10% e 21% em termos reais, desde o pico atingido em 2022, e uma redug¢do também,
ainda que menor, em termos nominais.

Grafico 1.1.44 « Evolugdo do indice de precos real da habitacdo | indice 2015=100
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Fontes: OCDE e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: indices de pregos deflacionados pelo deflator do consumo privado. Ultima
observacdo: 2.° trimestre de 2023 (no caso da Nova Zelandia a tltima observacdo disponivel é para o 1.° trimestre de 2023).

Os indicios de sobrevalorizagdo no mercado residencial portugués diminuiram a partir do quarto
trimestre de 2022. O conceito de sobrevaloriza¢do ou subvalorizacdo no mercado da habitagdo
remete para a nogao de desequilibrio no mecanismo de determinac¢do de precos, observando-se
um desvio face ao que é considerado como valor de equilibrio. Este desequilibrio podera dever-se



a existéncia de imperfei¢cdes de mercado e friccdes que impegam o ajustamento entre a procura
e a oferta de habitagdo. Sdo consideradas duas abordagens distintas, nomeadamente (i)
indicadores estatisticos; e (ii) modelos que consideram fatores estruturais de determinacdo dos
precos da habitagdo, inter alia, o rendimento disponivel dos particulares participantes no mercado
imobilidrio e a taxa de juro.

No segundo trimestre de 2023, os indicadores estatisticos continuaram acima dos valores
tomados como referéncia para sinalizar potenciais situa¢des de sobrevaloriza¢do (Gréficos 1.1.45
e 1.1.46). Contudo, a partir do final de 2022 o racio dos pregos face ao rendimento e o desvio face a
tendéncia de longo prazo reduziram-se ligeiramente. No entanto, o racio dos precos face as rendas do
total de imdveis de habitagdo arrendados (alojamentos familiares principais) continuou a aumentar.

Grafico 1.1.45 < Racios normalizados de
precos da habitacdo face ao rendimento e
as rendas
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Fonte: OCDE. | Notas: (1) Aevolugdo das rendas reflete o indice de rendas
efetivas pagas por inquilinos de residéncias principais (COICOP 04.1),
incluido no calculo do Indice de precos do consumidor. Consideram-se
perfodos de sobrevalorizacdo aqueles em que os racios normalizados se
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Fonte: OCDE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Tendéncia de
longo prazo obtida utilizando o filtro HP. Consideram-se perfodos de
sobrevalorizacdo aqueles em que o indice se encontra 10% acima da
sua tendéncia de longo prazo. Ultima observaci0:2023 T2.

encontram acima do limiar de 100. Ultima observacio:2023 T2.

Desde o terceiro trimestre de 2022, pelo menos dois modelos baseados em determinantes
macroeconémicos apontam para uma sobrevalorizagdo do mercado imobilidrio residencial
(Gréfico 1.1.47). Contudo, estas estimativas devem ser interpretadas com especial cuidado, devido
as limitacBes metodoldgicas e consequente incerteza associada aos resultados. Em particular,
poderdo ndo estar a captar adequadamente a participagdo de ndo residentes no mercado e 0s
efeitos do turismo na determinagdo da oferta e da procura no mercado de habitacdo. Ambos os
fatores tém evoluido de forma acentuada nos Ultimos anos em Portugal, sendo incerta a sua
consideragdo como determinantes fundamentais dos pregos do imobilidrio residencial.
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Grafico 1.1.47 ¢ Precos da habita¢do e medidas de valorizacdo em termos reais
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Fontes: BCE e OCDE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os periodos de sobrevalorizado e de subvalorizacdo correspondem a situacdes
em que pelo menos dois modelos de um total de trés, identificam um desequilibrio nos pregos da habitagdo. Para mais detalhe metodoldgico ver Tema
em destaque “Metodologias de avaliagdo dos precos da habitagdo: uma aplicagdo a Portugal”, Banco de Portugal, Refatdrio de Estabilidace Financeira,
dezembro de 2019. Ultima observacio: 2023T2.

De acordo com o Censo de 2021, das familias proprietarias de habitagdo 38% tém uma hipoteca
sobre a mesma, o que corresponde a 27% do total de agregados. A propor¢do de familias que sdo
proprietarias da sua residéncia principal (70%) reforca a relevancia de desenvolvimentos neste
mercado para a riqueza das familias. Contudo, esta propor¢do tem vindo a reduzir-se nas Ultimas
duas décadas (de um maximo de 76% em 2001). Os empréstimos a particulares garantidos por
imdveis continuaram a apresentar um peso relevante no ativo do sistema bancario portugués,
fixando-se em 26,2% em junho de 2023 (25,3% em 2011).

Num contexto internacional caraterizado por acrescidas tensdes geopoliticas, incerteza quanto a
duragdo da restritividade da politica monetdria e deteriora¢do das perspetivas econdmicas, a
probabilidade de uma correg¢do de precos no mercado imobilidrio residencial tende a aumentar,
ndo obstante os mitigantes existentes. A concretizagdo desse cendrio faz aumentar o risco de
crédito da carteira de crédito a habitacdo.

A percentagem de transac¢8es financiadas com crédito (excluindo renegocia¢8es) continuou a
reduzir-se no segundo trimestre de 2023, cifrando-se em 40%, abaixo da média no periodo
compreendido entre o inicio de 2018 e o segundo trimestre de 2023 (-6 pp) (Gréfico 1.1.48). Este
indicador era de 76% no perfodo anterior a crise de divida soberana.



Grafico 1.1.48 ¢ Transacdes de alojamentos familiares versus novas operac¢8es de crédito
a habitacdo entre 2009 T1 e 2023 T2
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A informagdo disponivel até dezembro de 2014 ndo permite isolar os novos empréstimos
associados a renegociacBes. Contudo, estima-se que estes empréstimos representassem uma percentagem residual do volume total de novas
operacdes e, por conseguinte, sem impacto na comparacdo em termos histéricos apresentada. No perfodo recente, observou-se um volume
significativo de transferéncias de crédito (Secgdo 2.1), que sdo contabilizadas como novos empréstimos a habitagdo, contribuindo para
inflacionar a percentagem de transaces financiadas com recurso a crédito. Ultima observacdo: 2023 72.

Numa perspetiva de médio prazo, a taxa de crescimento acumulado dos pre¢os entre o quarto
trimestre de 2016 e o terceiro trimestre de 2022 foi 76%, o que compara com uma varia¢do do
Stock de crédito concedido a particulares para aquisigdo de habitagdo de 6%. Este facto limita o
impacto de uma eventual corre¢do dos pregos da habita¢do sobre a economia e sobre o sistema
bancario. Muitos estudos empiricos tém documentado que em situagdes de crescimento
acentuado dos precos da habita¢do, o impacto de uma reversdo sobre o sistema bancario e a
economia tende a ser bastante mais forte quando esse crescimento ocorreu em simultaneo com
um aumento significativo do stock de crédito a habitagao.

A oferta limitada de habita¢do nova e a inexisténcia de um stockacumulado de casas disponiveis,
mitiga o impacto sobre os pre¢os em caso de reduc¢do da procura. Também a exposi¢do do setor
bancario ao setor da constru¢do é menor; 0s empréstimos a construcdo representavam 8% do
total concedido a SNF, em agosto de 2023, face a 23% em dezembro de 2009.

De acordo com o inquérito aos promotores e mediadores que operam no mercado imobilidrio
residencial?, as expetativas relativamente a atividade e aos pre¢os num horizonte a trés meses
sdo de estabilizacdo, num contexto de incerteza. No prazo de 12 meses perspetiva-se um
aumento ligeiro de precos, determinado pela evolu¢cdo na area de Lisboa. No mercado de
arrendamento, é esperada a continuagdo do aumento da procura e da redu¢do da oferta, que
tem levado ao aumento continuo dos precos, 0 qual também se perspetiva que se mantenha.

Em fevereiro de 2023, o Governo divulgou propostas direcionadas a habitacdo, com o objetivo de
aumentar a oferta de iméveis no mercado, simplificar os processos de licenciamento e dinamizar
0 mercado de arrendamento. Na mesma data foram anunciados apoios ao pagamento de rendas
e das presta¢gdes do crédito a habitagdo, mediante o cumprimento de requisitos relativos ao
rendimento e taxa de esfor¢o dos beneficidrios, medidas ja implementadas e recentemente
ampliadas em termos de abrangéncia e de montantes maximos. Adicionalmente, no inicio de
novembro de 2023 entrou em vigor uma medida de reducdo temporaria da prestacdo do crédito

2 Portuguese Housing Market Survey, agosto 2023, Confidencial Imobilidrio.
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a habitacdo durante um perfodo de até 24 meses, a compensar nas prestacdes a pagar numa fase
posterior da vida do empréstimo.

Mercado imobiliario comercial

A percecdo dos agentes de mercado aponta para uma contracdo do mercado imobilidrio comercial
(CRE na sigla inglesa) iniciada em 2022, que ndo se agravou em 2023. Portugal acompanhou a evolugdo
observada noutros pafses da area do euro, embora com uma contracdo menos acentuada (Grafico
1.1.49). A escassez da oferta devera estar a contribuir para a resiliéncia dos pregos em Portugal no
periodo recente.

Grafico 1.1.49 « Percecdo relativa a fase do ciclo do imobiliario comercial | Média
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Fonte: Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS. | Notas: Os valores do eixo vertical correspondem a média de respostas ao inquérito
(1-6). Valores baixos correspondem a uma maior percentagem de respostas de que o ciclo do mercado de imobilidrio comercial se encontra
numa fase de contracdo, enquanto valores mais elevados correspondem a situacdo oposta, i.e., uma maior percentagem de respostas de
que o ciclo se encontra numa fase de expansao.

No mercado portugués, o crescimento acumulado dos precos do imobilidrio comercial nos dltimos
10 anos foi moderado e muito inferior ao do imobiliario residencial. De igual forma, este crescimento
foi inferior ao observado para um conjunto de paises da area do euro (Graficos 1.1.50 e 1.1.51). A partir
de 2020, a generalidade dos segmentos do imobiliario comercial em Portugal praticamente
recuperaram as perdas registadas na sequéncia das crises financeira e da divida soberana, com
exce¢do do Industrial e logfstica. Na area do euro, com exce¢do do retalho, o aumento de precos foi
mais acentuado e generalizado a todos os segmentos.



Grafico 1.1.50 « Evolucdo precos CRE em
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Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI). | Nota:
Dados para 0 segmento de hotelaria disponiveis a partir de 2018.
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Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

A percentagem de participantes no mercado que avaliam os imdéveis comerciais como caros ou muito
caros é inferior a registada noutros paises da area do euro, 0 mesmo sendo valido para a proporgdo
dos que consideram que ira ocorrer uma contragao no mercado (Grafico 1.1.52).

Grafico 1.1.52 « Opinido dos operadores de mercado acerca dos precos dos imoveis
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Fontes: Global Commercial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS. | Nota: Dados referentes ao terceiro trimestre de 2023.

Aincerteza tem levado ao adiamento de decisdes de investimento. Até ao final do primeiro semestre
de 2023, observou-se uma queda no montante de transa¢des de imobilidrio comercial em
Portugal3, -8% face ao primeiro semestre de 2022. As transa¢des com ndo residentes continuaram
a representar uma percentagem dominante do total no primeiro semestre de 2023 (81%), com o
capital de origem norte americana a destacar-se neste mercado. Na area do euro, observou-se
uma reducdo das transagdes (-47% no primeiro semestre de 2023, em compara¢gdo com 0O

semestre homdlogo de 2022).

Asubida das taxas de juro e o abrandamento da atividade econdmica deverdo continuar a condicionar
a atividade neste setor. Por sua vez, a conclusdo de transa¢fes adiadas durante a fase de maior

3JLL — Market Pulse Portugal — Q2 2023.
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incerteza, podera traduzir-se em alguma correcao de pregos, com potencial heterogeneidade entre
segmentos de mercado.

A exposicdo do setor bancario ao imobilidrio comercial é limitada e consideravelmente inferior a
do imobilidrio residencial. Adicionalmente, como os requisitos de capital para este tipo de crédito
sdo superiores aos do imobilidrio residencial, eventuais desenvolvimentos adversos neste
segmento tenderdo a ter um impacto reduzido na estabilidade financeira. Em junho de 2023, os
empréstimos a SNF garantidos por imdéveis (25 mil milhdes de euros) representavam cerca de 30%
do total de empréstimos a SNF em base consolidada, nivel contido no contexto da area do euro
(Gréfico 1.1.53). Esta exposi¢do compara com um montante de cerca de 114 mil milhdes de euros
sob a forma de empréstimos a particulares garantidos por iméveis, a maioria dos quais crédito a
habita¢do (Sec¢do 2.4).

Grafico 1.1.53 ¢ Empréstimos a SNF garantidos por imoveis em Portugal e na area do euro
— junho de 2023 | Em percentagem do total de empréstimos a SNF
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Dados em base consolidada. Rdcio obtido a partir de valores liquidos de imparidade. Inclui empréstimos a
SNF garantidos por iméveis comerciais ou de outro tipo. Dados ndo disponiveis para Espanha e Irlanda.

Os riscos relacionados com a detencdo de ativos de CRE por parte dos fundos de investimento
imobilidrio (FIl) também sdo avaliados como baixos. Em Portugal, 63% das unidades de
participacdo emitidas por Fll dizem respeito a fundos fechados, que sdo fundos com baixo risco
de liquidez (Caixa 2).

Em suma, o balango de riscos e vulnerabilidades no mercado de iméveis comerciais mantém-se
baixo, em particular no que toca aos impactos potenciais no setor financeiro. Adicionalmente, a
medida que a trajetdria futura das taxas de juro se torna mais clara, a incerteza podera reduzir-
se, contribuindo para a melhoria de perspetivas para este mercado.

1.3.5 Setor financeiro ndo bancario

A subida pronunciada das taxas de juro diretoras em economias relevantes como os Estados
Unidos e a Area do Euro originou uma reducdo da exposicio ao risco nas carteiras no sistema
financeiro internacional ndo bancario. Com a subida das taxas de juro de curto e de longo prazo
reduziu-se a pressdo para a tomada de maior risco (search for yield), que prevaleceu no periodo
de taxas de juro muito baixas. Mais recentemente, o setor tem privilegiado o (re)investimento em



instrumentos de divida de qualidade mais elevada. Apesar do processo de reducdo do risco em
curso, alguns sub-setores continuam vulneraveis a riscos de liquidez.

As perspetivas de abrandamento da economia, de uma inflagdo mais persistente e de condi¢8es
monetarias mais restritivas podem contribuir para degradar a qualidade crediticia dos ativos do
setor, originando redug¢des nas notagdes de crédito e perdas de valor, refletindo o aumento da
probabilidade de incumprimento dos emitentes. A concretizagdo de um quadro macrofinanceiro
mais adverso afeta de forma mais evidente os emitentes mais sensiveis aos desenvolvimentos
ciclicos, sejam eles empresas ou soberanos, mais endividados e/ou com niveis de receita mais
expostos a reducBes da atividade econdmica. Desenvolvimentos negativos na situacdo financeira
destes agentes, observados e/ou esperados, estdo a motivar uma frequéncia acrescida de
descidas das nota¢8es de crédito e, de forma mais significativa, perspetivas negativas de notagdo
nas carteiras de obriga¢8es do setor financeiro ndo bancario.

As perdas de valor estdo ja a ocorrer nas carteiras de ativos imobilidrios em varios paises europeus
ao contrario do que sucede em Portugal. A perda de atratividade dos investimentos em ativos
imobilidrios, também motivada pela subida das taxas de juro em ativos de baixo risco, pode
originar uma retracdo nestes investimentos, potenciando a amplificacdo dos desenvolvimentos
adversos nos pregos.

Perante quedas de valor dos ativos subjacentes do setor financeiro ndo bancdrio os resgates
poderdo aumentar, tornando o risco de liquidez mais material. Num quadro de reducdes de valor,
uma intensificagdo dos regastes podera pressionar adicionalmente os precos. Para os fundos de
investimento, esta é uma vulnerabilidade estrutural do modelo de negdcio, mas que se reforcou
nos ultimos anos, com a reducdo do peso dos ativos liquidos no total dos ativos. Havendo uma
evolu¢do adversa dos mercados, o setor financeiro ndo bancario tera um contributo pro-ciclico,
potenciando a materializagdo do risco de mercado para todos os setores que partilhem as
exposicoes afetadas.

O efeito sistémico do risco de liquidez do setor (em particular, dos fundos de investimento)
articula-se com os seus niveis de alavancagem. Seja por via da obtenc¢do de crédito (e.g. através
de operac¢Bes de recompra de titulos), seja por via da exposicdo a derivados (alavancagem
sintética), o aumento da alavancagem pode induzir efeitos de contagio, porventura para niveis
sistémicos, de evolu¢des adversas no setor aos setores contraparte.

O setor encontra-se exposto a risco de liquidez que decorre de requisitos para fazer face a
exigéncia de margens e colateral em contratos de derivados, o que pode originar dindmicas de
feedback negativo sobre todo o mercado financeiro. Os participantes no mercado podem ser
forcados a vender ativos em periodos de tensdo, pressionando adicionalmente os seus precos e,
por essa via, obrigar ao refor¢o de coberturas, potencialmente conferindo um carater sistémico a
tens@es de liquidez localizadas. Foi o que aconteceu em setembro de 2022, quando um aumento
subito das taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica ingleses obrigou os fundos de
pensdes do Reino Unido a vender obrigacdes do Tesouro de longo prazo em mercados iliquidos,
levando a intervengdo do Banco de Inglaterra.

A evolugdo global das taxas de juro beneficia 0 desempenho dos setores dos seguros e fundos
de pensdes, nas dimensdes de rendibilidade e capital. Tal reflete, por um lado, a melhoria na
remuneracdo dos ativos e, por outro, o hiato de duragdo negativo — a dura¢do dos passivos
excede a dos ativos. Eventuais desvaloriza¢des de ativos, conforme ocorridas em 2022, sdo mais
do que compensadas por reduc8es de valor dos passivos.

O setor segurador europeu estd resiliente, mas a evolu¢do das condi¢des econdmicas e
financeiras coloca desafios. O setor tem-se adaptado a alteracdo das condi¢bes monetarias, que
coexistiu com o dinamismo da atividade econdémica. Todavia, a desaceleracdo da atividade
econémica e 0 aumento das taxas de juro tendem a condicionar a atividade do setor e a potenciar
ndo renovagBes dos produtos subscritos pelos clientes. Para o ramo vida, tal pode ocorrer se a
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remuneragdo oferecida pelas companhias de seguro ndo acompanhar a subida das taxas de juro.
Num prazo mais alargado, o setor terd de se adaptar ao impacto da materializagdo dos efeitos
das alteragdes climaticas sobre os seus custos, através de iniciativas de politica que promovam a
reducdo do hiato de prote¢do de eventos climaticos.

A materializagdo de riscos que afetem o setor financeiro ndo bancdrio na drea do euro é suscetivel
de contagiar negativamente os mercados financeiros internacionais e o setor financeiro portugués.

Em Portugal, o setor financeiro ndo bancério continuou a apresentar um peso reduzido na
economia, 94% do PIB, face aos 352% da area do euro (Grafico 1.1.54). Em particular, os fundos
de investimento representam apenas 11% quando na area do euro pesam 114%. Adicionalmente,
a exposicdo intra-setor tem vindo a reduzir-se, o que poderd atenuar o risco de contagio. Ao longo
do tempo, a exposi¢do ao setor bancario, componente com maior relevancia dentro de cada
subsetor, perdeu expressdo nos restantes subsetores do setor financeiro, com exce¢do do
préprio setor bancario.

Grafico 1.1.54 < Dimensao relativa do sistema financeiro em Portugal e na area do euro
| Em percentagem do ativo e em percentagem do PIB
20 - 300

259
25 \_/\ II L 250
=]
X
5
T 20 176 I I L 200
a o
£ 198 " T s
[ [a]
%15 I II I L 150 8
] =1
- —
: e | R :
S 10 4 ¥ T
g 56 B
o
< ll. Lso 2
17
0 28 0
[Tg) RNl I foo) Fup) o~ —|dlMm w O~ O|—|oN|m o~ o] — oM
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ ey e ey [ | | [ | N e e e e R Rl Rl Rl V] KR RN o)
SRS pS s I ] ] ] ] ] (] ] [ R N I ] [ [ (] ) ] et I [N [ [P ] S [ P B e
Ul vlvlv|w Ul U V| VUL D = RO W ) e R T L N o ]
o|Io|o|Te|o o|Iglo|ale|Ie|o| o o|o|glo|glTo|e(T) O T|o|T|o|Iglo| T/
Bancos Outros intermediarios Emp. de seguros e Fundos de investimento
financeiros fundos de pensdes
Bancos . Outros intermedidrios financeiros
I Emp. de seguros e fundos de pensdes I Fundos de investimento
Ativo financeiro dos subsetores em PT (esc. dir.) e AfVO financeiro dos subsetores na AE (esc. dir.)

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Foi considerado o ativo total ndo consolidado de cada setor. No caso dos bancos, o dltimo valor do ativo
financeiro em percentagem do PIB disponivel para a drea do euro refere-se a dezembro de 2021. Para o calculo da exposicdo foram considerados os
seguintes ativos financeiros: depdsitos, titulos de divida, empréstimos, agBes e outras participagdes de fundos de investimento e agBes cotadas. Outros
intermedidrios financeiros referem-se por simplificacdo a soma dos seguintes subsetores: $125 — Outros intermedidrios auxiliares financeiros exceto
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instituicdes financeiras cativas e prestamistas. Para mais detalhes sobre esta classificacéo, ver “Desagregacdo dos setores institucionais -SEC2010".

No primeiro semestre de 2023, manteve-se a trajetéria de aumento do ativo dos fundos de
iniciada no final de 2022, refletindo a valorizagdo dos fundos de investimento mobilidrio (FIM) e,
em menor grau, dos fundos imobilidrios (Grafico I.1.55). A valorizagdo dos FIM foi transversal aos
diferentes tipos de fundos, em resultado da valorizagdo dos mercados acionistas e obrigacionistas
no primeiro semestre do ano. Esta valorizagdo foi mais pronunciada nos FIM de ag¢des. A
continuada subida de precos no mercado imaobilidrio justificara a continuacao da valorizagdo dos
fundos imobiliarios.

O aumento de subscri¢8es liquidas de fundos mobiliarios assumiu uma magnitude semelhante a
dos resgates de fundos imobilidrios. Esta evolugdo no caso dos fundos mobilidrios resulta do
aumento expressivo das subscri¢des liquidas de fundos de obriga¢des quando comparado com
o montante de resgates de fundos mistos.

No exercicio de teste de esfor¢o conduzido pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios aos
FIM domiciliados em Portugal, com referéncia a outubro de 2022, concluiu-se que a generalidade



dos FIM apresenta resiliéncia a potenciais situa¢gdes de stress de liquidez. O exercicio concluiu que
a maioria destes fundos possui ativos liquidos suficientes para fazer face a volumes de resgates
anémalos, equivalentes a situa¢Bes observadas durante a crise financeira de 2008 (més
subsequente ao colapso da Lehman Brothers) ou aos fluxos de saida ocorridos em margo de 2020,
durante a pandemia de COVID-19. Adicionalmente, uma vez que a carteira destas instituicdes é
relativamente reduzida e composta na sua maioria por instrumentos de emitentes estrangeiros,
a possibilidade de contagio a outros subsetores do sistema financeiro portugués, através da venda
forcada de ativos, seria também limitada.

Grafico 1.1.55 ¢ Total de unidades de Grafico 1.1.56 < Composi¢do dos ativos e das
participacdo emitidas pelos fundos de provisdes técnicas | Em percentagem do total
investimento: transa¢des e outras variacdes da carteira dos seguros ou fundos de pensdes
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O ativo das companhias de seguros e fundos de pensdes tem uma elevada exposi¢do aos
mercados de divida soberana e privada, bem como a unidades de participagdo de fundos de
investimento. Em junho de 2023, o peso da divida publica e privada nas carteiras de investimento
das empresas de seguros e de fundos de pens@es representava 63% e 49%, respetivamente, o
que se traduz em exposi¢do a risco de mercado associado a perdas em caso de necessidade de
venda (Grafico 1.1.56). A exposicdo a fundos de investimento, embora menor, tem ainda alguma
relevancia com as unidades de participagdo na carteira de seguros a representar 21% e 37% da
carteira das empresas de seguros e de fundos de pensdes, respetivamente. A exposi¢do a
unidades de participa¢do traduz-se maioritariamente em risco imobilidrio, uma vez que 70% da
carteira em unidades de participacao corresponde a fundos imobilidrios. Adicionalmente, nas
empresas de seguros, os titulos de divida representavam 85 % das carteiras de investimento dos
seguros de Vida N&o Ligados e 49% das carteiras de investimento dos ramos N&o Vida.

Nos dltimos anos assistiu-se a uma melhoria mais evidente da qualidade crediticia das carteiras
das companhias de seguros e fundos de pensdes. Em particular, as companhias de seguro
reduziram em 2022 a representatividade de titulos com notag¢do crediticia BBB, de 56% para 37%,
e aumentam os titulos com rating AA, de 10% para 26%. No que respeita aos fundos de pensdes,
verifica-se igualmente uma reducdo do peso dos titulos com notacdo BBB (-8,8 pp), em beneficio
de titulos com notagdo AA e AAA. Todavia, o risco de desvalorizagdo das carteiras de investimento
e de contraparte permanece relevante pese embora o atual contexto de taxas de juro mais
elevadas permita reduzir o risco de reinvestimento das suas carteiras. De acordo com dados da
ASF é ainda possivel concluir que o setor segurador aumentou a concentragao das suas carteiras
de investimento em maturidades mais curtas, reduzindo ligeiramente a durac¢do global da carteira
obrigacionista e assim a sua exposi¢do ao risco de taxa de juro por essa via.
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De acordo com a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pens8es, os niveis de
solvéncia relativamente confortaveis dos setores dos seguros e fundos de pensdes, em 2022,
conferem alguma margem face a desenvolvimentos adversos futuros.

1.3.6 Sistema bancério

O setor bancario melhorou a liquidez, a qualidade de ativos, a solvabilidade e, mais recentemente,
a rendibilidade. A resiliéncia do setor foi refor¢ada, promovendo a capacidade para manter as
fun¢Bes de intermediagdo financeira num contexto de eventual materializa¢do de riscos (Gréficos
1.1.57 e 1.1.58).

Com o crescimento econdmico, elevado emprego, subida de precos e das taxas de juro, observou-
se um aumento da rendibilidade, reflexo em larga medida da subida da margem financeira,
permitindo a gera¢do organica de capital.
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A margem financeira € a componente mais importante da rendibilidade do sistema bancario
portugués. O nivel atingido reflete a assimetria na transmissdo da subida das taxas de juro
interbancarias as taxas de juro dos empréstimos e dos depdsitos e 0 ajustamento patrimonial das
dltimas décadas, com um refor¢o na estrutura de financiamento dos depdsitos em detrimento do
financiamento nos mercados financeiros internacionais de divida por grosso (Caixa 3).

A transmissdo da subida das taxas de juro interbancarias as taxas de juro dos empréstimos foi
mais rapida do que aos depdésitos a prazo, sendo Portugal um dos pafses da drea do euro onde
as taxas dos depésitos a prazo de particulares tém registado maior rigidez (Grafico 1.1.59).
Contudo, atendendo ao peso relativamente mais elevado que os depdsitos a prazo assumem na
estrutura de financiamento dos bancos portugueses, o impacto da subida das taxas de juro no
custo total dos depdsitos torna-se mais proximo do observado na area do euro (Caixa 4).

Em Portugal a maioria das operagdes de crédito tende a refletir a subida das taxas de juro interbancarias,
dado o peso das taxas de juro varidveis no crédito a particulares para habitacdo e das opera¢des com
SNF com prazo de refixa¢do inicial de taxa de juro de até 1 ano. Este padrdo difere do observado na
maioria dos paises da area do euro, onde a transmissdo é menos pronunciada no curto prazo.

Espera-se que o diferencial entre taxas ativas e passivas se venha a reduzir, 8 medida que a
transmissdo as taxas de juro dos depdsitos se intensifique. Por outro lado, a subida das taxas de
juro aumenta o custo de oportunidade de detencdo de depdsitos a ordem, pelo que se espera
que ocorra uma realocagdo para depdsitos a prazo e outros ativos. Todavia, o nivel ja atingido
pelas taxas de juro interbancarias é compativel com a manuten¢do da margem financeira em
niveis historicamente elevados.



Nos ultimos anos os spreadsde novos empréstimos para aquisi¢cdo de habita¢do tém diminuido.
Esta reducdo iniciou-se em 2014 e foi acompanhada, também, por uma menor dispersdo. Em
2023 (até agosto), os spreads dos percentis mais baixos da distribuicdo mantiveram-se, ainda
assim, acima do observado antes da crise financeira internacional. Como seria de esperar, 0s
spreads das novas operag8es de empréstimos a empresas continuaram a ser superiores em
empresas na classe de maior risco. E fundamental que os spreads dos novos empréstimos reflitam
de forma adequada o risco de crédito dos devedores.

Grafico 1.1.59 ¢ Diferencial entre as taxas de juros dos saldos de empréstimos e depdsitos e
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A subida das taxas de juro traduz-se no aumento dos encargos com o servico de divida de
particulares e empresas, contribuindo para um potencial acréscimo da materializagdo do risco de
crédito. Este risco tem sido mitigado pelo dinamismo da atividade econémica, pela resiliéncia do
mercado de trabalho, pelas iniciativas governamentais e pelas solu¢des propostas pelos bancos,
visando a adequacdo dos encargos dos empréstimos a capacidade de pagamento dos devedores.
Embora o racio de NPL do setor privado ndo financeiro se tenha mantido estavel no primeiro
semestre de 2023, em termos brutos e liquidos de imparidades, houve uma evolug¢do diferenciada
entre SNF e particulares. O racio de NPL bruto de SNF diminuiu para 6,2%, o racio de particulares
aumentou 0,1 pp, para 2,4%, devido a subida dos empréstimos ndo produtivos da habita¢do e do
consumo e outros fins. Esta evolugdo distinta esteve associada ao impacto diferenciado sobre a
situac¢do financeira dos dois setores, da conjuntura de inflagdo alta e da subida de taxas de juro,
gue tem sido mais acentuada no caso dos particulares (Secg¢do 2).

A deteriora¢do da qualidade dos empréstimos a particulares no primeiro semestre de 2023 foi
limitada, traduzindo-se no aumento da percentagem de empréstimos em stage 2 e dos
empréstimos reestruturados (Sec¢do 2.3). Em termos prospetivos, a concretizagdo de um cenario
de inflacdo mais persistente que possa justificar condices monetarias restritivas durante um
perfodo mais prolongado, conjugado com um abrandamento da atividade econdmica e um
aumento do desemprego, tendera a traduzir-se numa materializagdo mais acentuada do risco de
crédito. Um cenario macrofinanceiro menos favoravel podera também ter associada uma
desvalorizacdo dos ativos imobilidrios detidos pelos bancos e do colateral de empréstimos,
embora este risco seja mitigado pela baixa percentagem de crédito com LTV superior a 80%.

Perante a possibilidade de evolu¢Bes adversas nos mercados financeiros internacionais, com
impacto nas taxas de juro de longo prazo, existe um risco associado a desvalorizagdo dos titulos
de divida a taxa fixa na carteira dos bancos. Contudo, estes titulos encontram-se maioritariamente
contabilizados a custo amortizado e, como tal, o seu valor em balan¢o ndo reflete as flutua¢Bes
de mercado. A dezembro de 2022, se os titulos de divida registados a custo amortizado fossem
liquidados, teriam um impacto de -2,5 pp no racio CET1 dos sete principais bancos do sistema.
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Os bancos ndo necessitam de vender os titulos de divida a taxa fixa para realizagdo de liquidez,
uma vez que estes podem servir de garantia, seja em operagdes com o Eurosistema, seja em
opera¢des interbancadrias (e.g. em acordos de recompra). Esta possibilidade foi explorada pelos
bancos no decurso do segundo trimestre, através da realizagdo de opera¢bes com bancos ndo
residentes, o que acompanhou a reducdo do financiamento obtido e das aplica¢des liquidas junto
do banco central. Todavia, os racios regulamentares de liquidez poderdo também ser impactados
por potenciais perdas de valor dos titulos de divida, uma vez que, para efeitos dos requisitos de
liquidez, os titulos de divida sdo contabilizados ao valor de mercado, refletindo varia¢8es de preco
independentemente da carteira contabilistica. No caso do sistema bancario portugués, existem
varios fatores que mitigam o impacto sobre a liquidez do reconhecimento de possiveis perdas,
nomeadamente a estabilidade da estrutura de financiamento, assente em depdsitos de retalho, e
em buffers de liquidez que contribuem para o nivel elevado do liquidy coverage ratio (LCR). De
salientar que os bancos portugueses detém um stock de ativos liquidos de elevada qualidade a
precos de mercado correspondente a 30% dos depdsitos de clientes.

Os bancos portugueses conseguiram acomodar a queda significativa de depdsitos de particulares
ocorrida no inicio de 2023 através da reducdo das aplicagBes junto do Eurosistema (Caixa 1). A
mobilizacdo de fundos para a subscricdo de certificados de aforro e para a amortizagdo
antecipada de empréstimos a habita¢do contribuiu para a redugdo de 7,6 mM<€ nos depdsitos de
particulares no primeiro trimestre de 2023. Este evento teve um impacto pequeno no racio de
transformagdo do sistema bancario, que permaneceu baixo no contexto europeu. Contudo, a
reducdo dos depdsitos veio demonstrar a importancia de os bancos manterem a liquidez robusta
para fazer face a eventos inesperados, quer via aplicagdes junto do Eurosistema quer pela detencdo
de ativos de elevada liquidez para garantia em operagdes de acordo de recompra de titulos.

Num cendrio de variagdo paralela da curva de taxas de juro, de subida ou de descida, 0 impacto sobre
o valor econémico dos capitais préprios tendera a ser limitado para o setor bancario. A distribuicdo da
margem financeira encontra-se concentrada em variagdes positivas no cenario de subida das taxas de
juro, acontecendo o contrario no cenario de descida (Tema em destaque — “Risco de taxa de juro na
carteira bancaria”). Estes resultados evidenciam que os bancos portugueses, onde dominam os
empréstimos a taxa de juro variavel, estdo pouco expostos ao risco de taxa de juro na carteira bancaria,
mas, em contrapartida, estdo mais expostos a materializagdo do risco de crédito.

Em finais de julho de 2023, a EBA publicou os resultados do exercicio de teste de esforco que
conduz de dois em dois anos. O exercicio consiste na proje¢do da solvabilidade dos bancos, no
horizonte de trés anos, num cenario de base e num cenario macro-econdmico e financeiro
adverso. Os resultados para os bancos portugueses que participaram no exercicio confirmam a
resiliéncia das maiores instituices portuguesas face a materializagdo hipotética de cenarios
adversos. Este resultado fica a dever-se, em parte, a melhor situacdo de partida em termos de
qualidade de crédito e solvabilidade, por comparagdo com exercicios anteriores.

Para promover a resiliéncia sob uma perspetiva mais estrutural, as instituicdes financeiras tém de
acautelar também os desafios resultantes da digitalizacdo e das alterag¢fes climaticas.
Adicionalmente, a prevengdo de branqueamento de capitais e financiamento de terrorismo é uma
vertente crucial da sua gestao de risco.

Na digitalizacdo dos servicos financeiros, acontecimentos recentes salientam (i) as possiveis
implica¢Bes da utilizacdo de plataformas digitais sobre velocidade de levantamento de depdsitos,
(ii) as perspetivas de investimento em ferramentas de inteligéncia artificial e (iii) a necessidade de
reforco de resiliéncia operacional para fazer face a incidentes cibernéticos.

A potencial materialidade sistémica dos ciberataques real¢a a importancia de as autoridades
competentes nacionais e europeias continuarem a investir na constru¢do de um quadro
regulamentar e de supervisdo que promova a resiliéncia operacional do setor financeiro. As
Autoridades de Supervisdo Europeias (ESA) continuam a trabalhar no sentido de implementacdo
da DORA (Regulamento (UE) 2022/2554 relativo a resiliéncia operacional digital do setor
financeiro), incluindo consultas em diversas normas técnicas de regulamentac¢do (RTS, na sigla



inglesa) em areas chave tais como Gestdo de risco de tecnologias de informagdo e comunicagdo
(TIC), gestdo e reporte de incidentes TIC, testagem de resiliéncia digital operacional e gestdo de
risco de partes terceiras TIC. Estdo também a preparar o desenvolvimento gradual de um pan-
European Systemic Cyber Incident Coordination Framework (EU-SCICF), em linha com a
Recomendacdo do European Systemic Risk Board (ESRB). Também o ESRB tem continuado a
desenvolver trabalho para a materializagcdo de um quadro macroprudencial para lidar com o ciber
risco, tendo publicado em fevereiro de 2023 o seu mais recente relatério "Advancing
macroprudential tools for cyber resilience’. De salientar ainda que o Mecanismo Unico de Supervisdo
(SSM, na sigla inglesa) considera a ciber resiliéncia como uma das suas prioridades de supervisdo.
Nesse ambito decorrem atualmente, entre outras a¢des de supervisdo, trabalhos para
desenvolver um Cyber Resilience Stress Test.

O Conselho do BCE decidiu avangar para a fase de preparagdo do projeto do Euro Digital. Este
projeto deverd contemplar as necessarias salvaguardas da estabilidade financeira,
nomeadamente no que se refere ao impacto sobre os depdsitos bancarios.

No &mbito das iniciativas de melhoria do enquadramento regulatdrio relativas a considerag8es
Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG, na sigla inglesa), as institui¢des passaram a estar
sujeitas a requisitos acrescidos de divulgacdo de informagdo em sede de sustentabilidade (e.g.
Pilar 3, normas europeias de relato sobre sustentabilidade), sobretudo na vertente ambiental.

O aumento da transparéncia de mercado reveste-se de especial importancia para os
consumidores/investidores pois, promovendo uma escolha informada acerca das “credenciais
verdes” dos instrumentos financeiros comercializados pelas instituicbes, permite que os
consumidores/investidores guiados pelas suas préprias preferéncias e objetivos contribuam para
uma transi¢do ordenada no cumprimento dos compromissos climaticos internacionais.

As praticas de greenwashing?, ou a mera percegdo dessas situagdes, configuram riscos financeiros
para as instituicdes de crédito (incluindo riscos reputacionais e de litigancia) e, na medida em que
afetem de forma generalizada a confianca nas institui¢des e induzam a uma safda significativa e
desordenada de fundos, podera comprometer a estabilidade financeira.

Por conseguinte, a mitigagdo dos riscos de greermashing constitui uma preocupagdo central na
arquitetura legislativa e regulamentar, em desenvolvimento, no dominio da sustentabilidade.
Exemplos de iniciativas relevantes recentes, que visam este objetivo, entre outros, (i) a adog¢do,
pela Comissao Europeia, em julho de 2023, do primeiro conjunto de normas europeias de relato
sobre sustentabilidade (European Sustainability Reporting Standards, ou ESRS) ao abrigo da
Corporate Sustainability Reporting Directive> que visam a criagdo de um quadro de divulgagéo
obrigatéria de informagdo minima harmonizada neste dominio e (i) o acordo politico alcan¢ado
em outubro de 2023 relativamente ao Regulamento que estabelecera um high-quality standard
voluntdrio na UE para a emissdo de “obriga¢des verdes” (EU Green Bond Regulation).

O Banco de Portugal tem continuado a desenvolver a prevenc¢do do branqueamento de capitais e do
financiamento do terrorismo (BC/FT) a 3 niveis: acompanhamento de propostas legislativas europeias,
supenvisdo or-site e supenvisdo offste O Banco de Portugal continuou a participar no processo de
negociagdo do pacote europeu de propostas legislativas denominado “AML Package” (apresentado, pela
Comissdo Europeia, em julho de 2021), e comegou a acompanhar o “Single Currency Package', publicado
pela Comissdo europeia a 28 de junho. Em matéria de supervisdo on-site, deu sequéncia a segunda fase
do ciclo tematico dedicado ao escrutinio dos procedimentos implementados pelas entidades
supervisionadas para fazer face ao risco BC/FT associado a concessdo da Autoriza¢do de Residéncia para
Investimento. Na supervisdo off-site, destaca-se a prossecucdo de agdes de verificagdo do cumprimento

4 A este respeito, veja-se proposta de definicdo de Greenwashing, desenvolvida pelas trés ESAs (EBA, ESMA, EIOPA) e publicada em 31/05/2023 nos
respetivos relatorios de progresso, em resposta a uma solicitacdo da Comissdo Europeia — https://www.eba.europa.eu/sites/default/
documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/1055934/EBA%20progressth20report%20on%20greewnwashing. pdf

5 Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, que altera o Regulamento (UE) n.° 537/2014, a Diretiva
2004/109/CE, a Diretiva 2006/43/CE e a Diretiva 2013/34/UE no que diz respeito ao relato de sustentabilidade das empresas.
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de medidas supervisivas emitidas e a participacdo do Banco de Portugal em Colégios de Supervisores de
prevencdo do BC/FT. E ainda de assinalar a conclusdo do projeto de assessoria técnica da Comiss&o
Europeia/Conselho da Europa que visou o robustecimento da metodologia de supervisdo baseada no
risco, que terd como consequéncia a reformulacdo do Relatério de Prevengdo do BC/FT e,
posteriormente, do modelo de atribuicdo de risco as entidades supervisionadas. Por fim, é ainda de referir
um exercicio intensivo das denominadas fun¢Bes de entrada de mercado, nomeadamente o
acompanhamento de processos de constituicdo de entidades financeiras e de aquisicdo de participagdes
qualificadas, assim como o registo de duas novas entidades que realizam atividades com ativos virtuais.

1.4 Politica macroprudencial

Desde o infcio do ano, o ciclo financeiro apresentou sinais de inversdo sendo atualmente caraterizado
pela redugdo do risco sistémico ciclico. Com efeito, o indicador relativo a acumulagao de risco sistémico
ciclico (IRSD), apds quase trés anos em territdrio positivo, voltou a registar valores negativos a partir do
terceiro trimestre de 2022 (Grafico 1.1.60). Esta evolugdo traduziu o efeito conjunto da reducdo do
contributo positivo dos precos do imobiliario e o aumento do contributo negativo do crédito bancario. O
contributo positivo do imobilirio residencial continua a refletir o nivel historicamente elevado da taxa de
crescimento dos pre¢os neste mercado. O contributo negativo do crédito bancario traduz a redugdo do
crédito a sociedades ndo financeiras (SNF), a desaceleracdo do crédito a particulares e, sobretudo, o
aumento do PIB. O indicador compdsito de stress financeiro (ICSF), que sinaliza contemporaneamente a
deterioragdo das condi¢Bes de financiamento, tem vindo a diminuir progressivamente desde o inicio de
2023, refletindo a diminuicdo de volatilidade nos segmentos de mercado obrigacionista, mercado
monetario e dos intermedidrios financeiros (Grafico I.1.61). Neste enquadramento, o Banco de Portugal
decidiu manter a percentagem de reserva contraciclica em 0% durante o quarto trimestre de 2023.

Grafico 1.1.60 ¢ Indicador de risco sistémico  Grafico I.1.61 ¢ Indicador compésito de
ciclico doméstico | Desvios padrdo emrelacdo  stress financeiro | Indice
a mediana
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Fontes: BCE e BIS (calculos do Banco de Portugal). | Notas: O IRSD,
desenvolvido por Lang etal. (2019), é um indicador compdsito que
pretende identificar a acumulacdo de desequilibrios ciclicos gerados
no setor privado ndo financeiro doméstico. Para uma descricdo
pormenorizada do IRSD para Portugal, ver o Relatdrio de Estabilidade
Financeira de junho de 2019.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas; Ultima observacio: agosto de 2023.
0 ICSF (Braga etal., 2014), agrega um conjunto de indicadores de cinco
segmentos de mercado: mercado monetdrio, mercado obrigacionista,
mercado acionista, intermedidrios financeiros e mercado cambial.
0 indicador tem como objetivo identificar eventos de stress com maior
relevancia nos mercados financeiros nacionais. O limiar corresponde ao

identificado em Braga et al. (2014) como valor de passagem para um
regime de stress elevado.

A inversdo do ciclo financeiro, embora suave, conjugada com uma conjuntura internacional de
elevada incerteza e politica monetaria restritiva, coloca desafios a politica macroprudencial. Neste
enguadramento, a politica macroprudencial torna o sistema financeiro mais resiliente a choques
adversos e capaz de continuar a assegurar os servicos de intermediacdo financeira a economia.
No entanto, dados os sinais de inversao do ciclo financeiro, a atua¢do da politica macroprudencial



deve considerar potenciais efeitos de prociclicidade que possam implicar uma reducao da oferta
de crédito para além do que ocorreria apenas devido ao abrandamento da procura.

A adequada capitalizagdo das institui¢cBes financeiras permite a absor¢do de choques adversos
sem que se verifique uma diminui¢do significativa da oferta de crédito a economia. A experiéncia
durante a pandemia realcou a importancia da acumulacdo de reservas de fundos préprios para
que possam ser utilizadas em periodos de materializagdo de risco sistémico. De acordo com o
Tema em destaque “A importancia das reservas de capital de gestdo para a concessao de crédito
a empresas’, 0s bancos com maior reserva de capital de gestdo concederam mais crédito as
empresas do que os bancos com menor nivel de reserva apds o choque COVID-19. No
enquadramento atual, caraterizado por incerteza global, assume particular importancia a
preservacdo de capital. Bancos mais resilientes tém maior facilidade em apresentar op¢8es de
renegociagao aos seus clientes com maiores dificuldades, bem como em manter a oferta de
crédito durante um periodo de materializa¢do de risco.

Ap6s a fase mais aguda da crise pandémica e até a atualidade, varios paises europeus optaram
por aumentar os niveis de reservas de fundos préprios dos bancos através da introducdo de
novas medidas macroprudenciais. Um conjunto de paises aumentou as taxas da reserva
contraciclica de fundos préprios: (CCyB): 2,5% na Dinamarca e Noruega; 2% na Bulgaria, Chéquia,
Islandia e Suécia; 1,5% na Eslovaquia; 1% na Estdnia, Lituania, Paises Baixos e Roménia; 0,75% na
Alemanha; 0,5% Croécia, Franca e Irlanda.® Em paralelo, varias autoridades macroprudenciais
europeias optaram pela introduc¢do de uma reserva de fundos préprios para risco sistémico
setorial (sSyRB) aplicada as exposi¢fes garantidas por imdveis residenciais: 9% na Bélgica,
entretanto reduzido para 6% (em vigor a partir de 1 de abril de 2024, conjugado com um aumento
da reserva contraciclica de fundos préprios para 0,5% em abril de 2024 e 1% em outubro de 2024),
2% na Alemanha e Lituania, 1,5% em Malta e 1% na Eslovénia.

Os riscos para a estabilidade financeira permanecem elevados num contexto de incerteza
geopolitica, de subida das taxas de juro e de transmissdo gradual da politica monetéria a
economia. Embora existam mitigantes (Capitulo 1.3.2 Particulares) para os riscos associados ao
setor imobilidrio residencial, uma medida baseada nos fundos préprios, como uma reserva sSyRB,
complementa a Recomendag¢do macroprudencial existente em Portugal. Esta reserva consiste
numa medida de precau¢do destinada a fazer face a eventual materializacdo futura de um
potencial risco de cauda. A medida em questdo reforca a resiliéncia a uma potencial inversdo do
ciclo econémico e/ou a uma correcdo significativa inesperada dos precos do imobiliario
residencial. A exposicdo do setor bancario a crédito a particulares colateralizado por bens iméveis
residenciais, atingiu, em junho de 2023, 26,2% do valor do ativo do sistema bancario.

Os ponderadores de risco médios aplicados pelas instituicdes que utilizam o método IRB a
exposi¢des de retalho garantidas por iméveis residenciais (18,5%, no segundo trimestre de 2023)
sdo inferiores aos considerados pelas instituices que adotam o método padrdo (35%). Este facto
podera refletir as baixas taxas de incumprimento deste segmento no periodo recente. A aplicacdo
de um sSyRB tem uma natureza preventiva e visa aumentar a resiliéncia das instituicdes que
utilizam o método IRB face a uma potencial materializagdo futura de risco sistémico no mercado
imobilidrio residencial em Portugal.

Neste enquadramento, o Banco de Portugal, enquanto autoridade macroprudencial, anunciou a
15 de novembro de 2023 a introdu¢do de um sSyRB de 4%, sobre o montante das posi¢des
ponderadas pelo risco da carteira de particulares garantidas por iméveis destinados a habitagao,
localizados em Portugal, aplicavel aos bancos que utilizam o método IRB. Esta medida’ entrard
em vigor a 1 de outubro de 2024. A constituicdo de uma reserva de fundos proprios desta
natureza permite que esta seja libertada num momento de materializa¢gdo de risco. Dados os

6 Niveis implementados até 31.10.2023 conforme informacdo prestada pelo CERS (Countercyclical capital buffer (europa.eu))
7 para maior detalhe ver comunicado publicado no sftio da internet do Banco de Portugal.
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niveis atual e prospetivo das reservas de gestdo, espera-se que a introducdo desta reserva de
fundos proéprios seja acomodavel pelas instituicdes. Desta forma, mitigam-se potenciais efeitos
negativos que a introducdo de uma nova reserva poderia ter sobre a capacidade de oferta de
crédito. Adicionalmente, esta reserva setorial constitui mais um fator de robustecimento dos
bancos, para além de complementar a Recomendac¢do macroprudencial, que foi recentemente
revista no que diz respeito ao calculo das taxas de esforco.

A Recomendag¢do macroprudencial tem suavizado o impacto da subida das taxas de juro do BCE,
em especial dada a dominancia do crédito a habitacdo a taxa varidvel em Portugal. Esta medida,
em vigor desde julho de 2018, define limites a alguns dos principais critérios de concessao de
crédito utilizados na avaliagdo de solvabilidade dos mutudrios e tem como objetivo mitigar a
assuncao de riscos excessivos no momento da concessdo de crédito, reforcando a resiliéncia do
sistema financeiro e promovendo a sustentabilidade do acesso a financiamento pelas familias. Em
especial, a Recomendacdo prevé a consideragao de uma subida das taxas de juro no calculo do
racio DSTI. Para o efeito, foi considerado um aumento do indexante associado aos créditos com
taxa de juro mista e variavel que variava de acordo com a maturidade original do crédito. No caso
de créditos com maturidade superior a 10 anos, a Recomendagdo definia, em 2018, que o calculo
do racio DSTI deveria considerar um aumento do indexante de 300 pb.

No primeiro semestre de 2023, as institui¢8es continuaram a cumprir de forma generalizada com
os limites da Recomendag¢do macroprudencial. O montante de crédito concedido com um racio
DSTI entre 50% e 60% e com um DSTI superior a 60%, de acordo com o definido pela
Recomendacdo, ou seja, considerando uma subida do indexante de taxa de juro, situou-se abaixo
dos limites das exce¢des previstas na Recomendacdo. Contudo, a utilizagdo das excec¢Bes
aumentou ligeiramente, nomeadamente para racios DSTI entre 50% e 60% (Grafico 1.1.62).
Relativamente ao racio LTV, todos os novos créditos para aquisi¢cdo de habitagdo registaram um
racio LTV igual ou inferior a 90% (Grafico 1.1.63). Em agosto de 2023, a maturidade média
ponderada das novas operag¢des de crédito a habita¢do era de 30,6 anos, ou seja, menos 2,8 anos
do que em julho de 2018 (Gréafico 1.1.64). No primeiro semestre de 2023, num contexto de subida
das taxas de juro, observou-se uma deslocac¢ao da distribuicdo do racio DSTI efetivo para valores
mais elevados (Grafico 1.1.65). Assim, o racio DSTI efetivo médio para novas operagdes de crédito
as familias atingiu 26,4%, aumentando face ao valor registado em 2022 (25%). No entanto, o
percentil 90 da distribui¢do do racio DSTI efetivo continua, no primeiro semestre de 2023 (43,7%),
abaixo do valor do terceiro trimestre de 2018 (47,4%).

Grafico 1.1.62 ¢ Distribuicdo das novas Grafico 1.1.63 ¢ Distribui¢do das novas
operacdes de crédito a habitacdo e ao operacdes de crédito a habitacdo por racio
consumo por racio DSTI | Em percentagem LTV | Em percentagem
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A Recomendagdo macroprudencial foi introduzida tendo em vista o estabelecimento de critérios
prudentes de concessdo de crédito ao longo de todas as fases do ciclo financeiro. No entanto, os
elementos de flexibilidade e os choques considerados no desenho da medida poderdo ser
ajustados tendo em conta a fase do ciclo financeiro, de forma a ndo prejudicar a concessdo de
crédito numa fase negativa do ciclo, mas sem colocar em causa a prudéncia nos critérios de
concessao de crédito.

Atendendo aos atuais niveis das taxas de juro de referéncia estabelecidas pelo BCE, o Banco de
Portugal decidiu reduzir o choque na taxa de juro utilizada para o célculo do racio DSTI em 150 pb
para novos créditos as familias com maturidade superior a 10 anos, estabelecendo-se redu¢des
proporcionais nas restantes maturidades. O choque de taxa de juro considerado no cdlculo do
racio DSTI foi reduzido para 150 pb para contratos com maturidade acima de 10 anos, para 100 pb
para contratos com maturidade entre 5 e 10 anos e para 50 pb para contratos com um prazo
inferior a 5 anos. A consideracdo de um choque de taxa de juro tem como objetivo testar a
capacidade de cumprimento do servico da divida dos mutuarios face a uma subida das taxas de
juro, nas novas operac¢8es com taxa de juro variavel, sendo particularmente relevante devido a
predominancia da concessdo de crédito em Portugal com este regime de taxa de juro e com
maturidades elevadas. O choque inicialmente definido reflete o contexto de taxas de juro
historicamente baixas no momento de introdu¢do da Recomendag¢do macroprudencial em 2018.
Considerando o aumento de 450 pb das taxas de juro de referéncia pelo BCE desde o inicio do
processo de normalizagdo da politica monetaria até ao final de setembro, tornou-se relevante o
ajustamento deste choque de forma a prevenir uma abordagem excessivamente restritiva na
avaliacdo de solvabilidade dos mutuarios. A reducdo do choque para 150 pb, no caso das novas
operac¢Bes com maturidade superior a 10 anos, equivale a considerar taxas Euribor semelhantes
as méximas registadas desde o inicio da &rea do euro.®

8 Para maior detalhe ver comunicado publicado no sitio da internet do Banco de Portugal (Comunicado do Banco de Portugal sobre a aplicado dos novos
valores a utilizar na simulagdo de cendrio extremo para o indexante da taxa de juro a recomendacdo macroprudencial | Banco de Portugal (bportugal.pt))
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2 Sistema bancario

No primeiro semestre de 2023, os bancos continuaram a desenvolver a sua atividade num
contexto de rapida subida das taxas de juro interbancérias que impactou favoravelmente a
rendibilidade e o capital do setor, tal como j& observado em 2022. No entanto, o aumento das
taxas de juro, conjugado com o abrandamento da atividade econémica apds o primeiro trimestre,
tende a potenciar um aumento da materializagdo do risco de crédito.

No guadro de uma redugdo do ativo do sistema bancario (em 1,8%), a rendibilidade do ativo do
sistema bancdrio aumentou para 1,16% na primeira metade do ano. Este aumento refletiu
sobretudo o contributo da margem financeira, devido a maior rapidez de transmissdo da subida das
taxas de juro aos empréstimos do que a remunera¢do dos depdsitos. Esta assimetria no ritmo de
transmissdo de politica monetaria, mais rapido nos créditos indexados a taxa varidvel do que nos
depdsitos, justificou, em larga medida, a rendibilidade mais elevada do sistema bancario portugués
face a &rea do euro. Estes desenvolvimentos permitiram reforcar os racios de fundos préprios totais
e de CET 1, através da retengdo de resultados, para 19% e 16,4%, respetivamente.

O racio de NPL bruto do setor privado ndo financeiro (SPNF), que inclui SNF e particulares,
manteve-se estavel, em termos brutos e liquidos de imparidades. O racio de NPL bruto das SNF
prosseguiu uma tendéncia descendente, menos 0,3 pp, enquanto o dos particulares aumentou
ligeiramente, 0,1 pp. Registou-se também um pequeno aumento dos racios de crédito
reestruturado e de stage 2 no caso do crédito a habitagdo.

O stockde crédito a habitagdo apresentou uma trajetéria de diminuicdo. Para isso contribuiu, para
além da reducdo da procura de crédito, o aumento das amortiza¢gdes antecipadas. Atendendo a
subida dos encargos com o servico de divida e ao diferencial significativo face as taxas de
remuneracdo dos depdsitos, muitas familias com poupan¢a acumulada reduziram, parcial ou
totalmente, os seus créditos a habitagdo. Por sua vez, 0os novos empréstimos (excluindo renegociacoes)
registaram quedas homalogas durante os primeiros oito meses do ano. No seu conjunto, a carteira de
crédito a habitagdo do sistema bancario apresenta uma percentagem baixa de créditos com racios LTV
elevados, 0 que mitiga o impacto de hipotéticas reducdes futuras dos precos do imobilidrio residencial.

O sistema bancario portugués continua a exibir concentracdo no imabilidrio e em titulos de divida
que representam 50% do ativo total. A exposi¢do ao imobilidrio representava 35,4% do ativo em
junho de 2023 continuando os empréstimos a particulares garantidos por imdéveis a ser a
componente mais relevante (26,2% do ativo). Por sua vez, a carteira de titulos de divida publica
representava 15,5% do ativo. O peso da divida doméstica tem vindo a diminuir ao longo dos
Ultimos anos. Em junho de 2023, Portugal representava 40% do total de titulos de divida publica
da carteira, embora continue acima dos valores da area do euro em percentagem do ativo.

O racio de transformagdo fixou-se em 80% em junho de 2023, permanecendo abaixo da média
da drea do euro. Apesar da reducdo expressiva de depdsitos no primeiro trimestre ter impactado
o racio de transformacdo, o atual quadro de liquidez do sistema bancario é mais favoravel do que
aquele que antecedeu a grande crise financeira internacional. Os racios de liquidez regulatérios
tém-se mantido elevados, ndo obstante a reduc¢do recente do racio de cobertura de liquidez (LCR)
resultante da diminui¢do das reservas em bancos centrais. A reserva de liquidez continua a ser
maioritariamente composta por instrumentos de divida publica e por reservas em bancos centrais
e, em junho de 2023, representava 30% dos depdsitos de clientes.

Mais globalmente, no atual contexto de elevada incerteza geopolitica, € fundamental que os
bancos adotem politicas prudentes de constituicdo de imparidades e de conservac¢do de capital
de forma a salvaguardarem a sua resiliéncia, perante futuros choques adversos, e a capacidade
de financiamento a economia.
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2.1 Rendibilidade

No primeiro semestre de 2023, a rendibilidade do ativo (ROA, na sigla inglesa) aumentou 0,44 pp
face ao periodo homdlogo de 2022, situando-se em 1,16% (Grafico 1.2.1). A dispersdo do ROA entre
instituicBes, medida pela diferenca entre os percentis 90 e 10 registou uma ligeira diminui¢cdo. A
rendibilidade do capital préprio (ROE, na sigla inglesa) aumentou 4,8 pp, situando-se em 13,7%.

A melhoria do ROA alicer¢ou-se na subida expressiva da margem financeira em percentagem do
ativo de 1,49% para 2,58% (contributo de 1,01 pp), que decorreu do aumento acentuado das taxas
de juro de mercado interbancario e da transmissdo diferenciada as taxas de juro do crédito e dos
depdsitos, com estas Ultimas a registar um ajustamento mais gradual e parcial (Quadro 1.2.1).

Em sentido contrario, 0s aumentos das provisdes e imparidades liquidas e, com menor expressdo,
dos custos operacionais e dos impostos sobre o0s lucros, contribuiram para atenuar o aumento
do ROA. Estas evolug¢des tenderam a ser transversais as principais instituicdes do sistema.

A margem financeira ditou a evolug¢do do resultado de exploracdo que, em percentagem do ativo,
aumentou 0,96 pp face ao periodo homdlogo (1,95% do ativo em jun. 23). Registou-se uma subida de
custos operacionais e uma estabilizacdo dos rendimentos de servigos e comissdes liquidas. O resultado
de exploracdo atingiu o maximo dos ultimos 10 anos, periodo em que, dado o contexto de baixas taxas
de juro, a margem assumiu um contributo relativamente reduzido (Gréafico 1.2.1).

Grafico 1.2.1 + ROA e Resultado de
exploragdo | Em percentagem do ativo médio

Quadro .2.1 « Rendibilidade | Em percentagem
do ativo médio

2022 2023
2021 2022
2,0 A S1 S1
15 Resultado de explorado Resultado de exploragdo 083 1,08 | 099 195
10 4 d.q. Margem Financeira 142 165 1 1,49 258
' — I Resultad 5
05 vesu av os operagdes 015 0410 | 015 016
financeiras
2? T o Eroyisées e imparidades 049 03 | 010 055
M2 liquidas
-1,0 4 ROA Impostos sobre os lucros 021 -024 | -031 -047
-1.5 Outros resultados 013 010 | 007 008
9\» o Q\Q & p\% 2 P o ¥ ,f,\ o ROA 046 069 | 0,71 1,96
- P O, ~ v
g ’ 27 AR Percentil 10 0,03 0,14 0,13 0,69
Percentil 90 077 1,21 1,21 1,70
ROE 541 8,71 889 13,71

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

A evolugdo da margem financeira em percentagem do ativo médio resultou principalmente da
componente de juros de empréstimos, em especial dos empréstimos a particulares e a SNF (com
aumentos em termos homologos de 0,73 pp e 0,44 pp, respetivamente) e, em menor grau, da
carteira de titulos de divida, com destaque para os titulos emitidos pelas Administracdes Publicas
(aumento de 0,13 pp). Este efeito sobre a margem foi parcialmente compensado pelo aumento
dos juros de depdsitos dos varios setores institucionais, em particular de depdsitos do setor
privado ndo financeiro (SPNF) e do Banco Central (Quadro 1.2.2).

Num contexto de redugdo do ativo médio, o efeito preco foi determinante na evolu¢do da margem
financeira. Dado que em Portugal uma parte importante da carteira de crédito se encontra a taxa
variavel, nomeadamente empréstimos a habitacdo (para os quais a fragdo a taxa variavel representa
85% do seu total), e/ou com prazos de refixagdo até 1 ano, a transmissdo das taxas de juro do
mercado interbancario a estas opera¢des foi mais rapida, embora condicionada pelo prazo de



refixagdo. Por sua vez, grande parte dos depdsitos sdo a ordem (68% do total dos depdsitos de SNF
e 50% do total de depdsitos de particulares), sem remuneracdo associada. Contudo, a subida das
taxas de juro de depdsitos a prazo traduz-se no aumento do custo de oportunidade da detenc¢do de
depdsitos a ordem, o que explica uma deslocacdo para depdsitos a prazo ja traduzida num aumento
dos depdsitos de clientes com prazo acordado ou pré-aviso de 6% no primeiro semestre.

Quadro I.2.2 « Margem financeira | Em percentagem do ativo médio

2021 2022 2022S1 2023 51

Total 1,42 1,65 1,49 2,58
Derivados 0,00 -0,02 0,00 -0,06
Tftulos de divida 0,27 0,35 0,31 0,55
Administrag¢tes publicas 015 0,22 018 0,31
Sociedades ndo financeiras 0,08 0,08 0,08 0,14
Outros setores 0,04 0,06 0,06 0,11
Empréstimos 1,29 1,59 1,34 2,69
Sociedades ndo financeiras 0,53 0,60 0,54 0,98
Particulares 0,67 0,83 0,71 1,45
Outros setores 0,09 0,15 0,09 0,26
Outros ativos 0,00 0,03 0,01 0,24
Depdsitos -0,03 -017 -0,06 -0,63
Bancos centrais 0,05 0,04 0,07 -0,09
Sociedades ndo financeiras -0,02 -0,06 -0,04 -0,10
Particulares -0,05 -0,09 -0,06 -0,23
Outros setores -0,01 -0,06 -0,02 -0,21
Tftulos emitidos -0,07 -0,10 -0,09 -0,15
Outros passivos -0,04 -0,03 -0,03 -0,05

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

No primeiro semestre de 2023 observou-se uma melhoria significativa da eficiéncia operacional,
reduzindo-se o racio cost-to-core-income para 41,4% (-13,8 pp) (Gréfico 1.2.2). Esta melhoria refletiu
um aumento significativo da margem financeira (contributo de -18,2 pp), compensado em parte pelo
aumento dos custos operacionais (contributo de 4,4 pp). O aumento dos custos operacionais (9,5%)
foi transversal as principais institui¢des e refletiu a transmissdo da inflagdo aos gastos com software
e as despesas com pessoal e outros gastos gerais administrativos.

Neste perfodo, o custo do risco de crédito reverteu a trajetéria de diminuigdo iniciada em 2021,
registando um aumento em termos homélogos de 0,3 pp, para 0,46%, valor comparével com o
registado em 2018 (Gréfico 1.2.2). Esta alteracdo reflete 0 aumento do fluxo de imparidades para
crédito (Secgdo 2.3), que se deve a expetativa por parte dos bancos de uma maior materializagdo
do risco de crédito.

Para o aumento do fluxo de provis@es e imparidades em termos homdlogos (Grafico 1.2.3), que no
primeiro semestre de 2023 representou 0,55% do ativo, contribuiram de igual forma as
imparidades para crédito e as provisdes liquidas (0,27 pp e 0,26 pp, respetivamente).

No primeiro trimestre de 2023, o ROA do sistema bancario portugués foi 0,48 pp superior a média
da area do euro (Quadro 1.2.3), devido ao maior contributo da margem financeira. Em termos
homdlogos, o ROA em Portugal e na drea do euro (AE) aumentou 0,41 pp e 0,25 pp, respetivamente.
Refira-se ainda que, enquanto em Portugal as provis@es e imparidades liquidas penalizaram o ROA,
na area do euro tiveram um contributo marginal.
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Grafico 1.2.2 + Cost-to-core-income e custo  Grafico 1.2.3 « Evolucdo das componentes

de risco de crédito | Em percentagem de custos | Em percentagem do ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Valores anualizados.

Quadro 1.2.3 ¢« Rendibilidade — Comparacdo internacional | Em percentagem do ativo médio

2023 S1 Valores em % do ativo Contributo para A ROA (y-0-y)
PT AE PT AE
Margem financeira 2,58 1,37 1,01 0,29
Comissoes liquidas 0,74 0,65 0,00 0,00
Resultados op. financeiras 0,16 0,19 0,00 0,05
Custos operacionais -1,37 -1,24 -0,12 -0,07
ProvisGes e imp. liquidas -0,55 -0,16 -0,34 -0,01
Outros resultados 0,08 0,09 0,00 0,06
Impostos sobre os lucros -0,47 -0,22 -0,15 -0,06
ROA 1,16 0,68 0,41 0,25

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Nota: Valores anualizados.

A diferenca na evolu¢do da margem financeira entre Portugal e a area do euro deveu-se, sobretudo,
ao maior aumento em Portugal do diferencial entre a taxa de juro do crédito concedido e a taxa de
juro dos depositos, tanto para familias como para sociedades n&o financeiras (Grafico 1.2.4). Este
resultado decorre da evolu¢do de ambas as taxas, ativa e passiva. De facto, as taxas de juro variaveis
associadas a maioria do crédito a habitagdo em Portugal, ao contrario do que sucede noutros paises
da drea do euro, assumiram aumentos mais acentuados e ultrapassaram as taxas praticadas na area
do euro. Por outro lado, no caso das SNF, é de realcar que as taxas de juro de depdsito na drea do
euro aumentaram de forma acentuada, ao contrario do que se verificou em Portugal.



Grafico 1.2.4 + Evolucdo da margem financeira referente ao Setor Privado Nao Financeiro
(saldos de empréstimos em PT e na AE) | Em pontos percentuais
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: O setor privado ndo financeiro inclui SNF e particulares. As séries referem-se ao reporte em base
individual das outras instituicBes financeiras monetdrias residentes em Portugal e refletem o diferencial entre as taxas de empréstimos e as taxas
dos depdsitos a prazo.

2.2 Critérios de concessao de crédito

2.2.1 Particulares

Ataxa de variagdo anual do sfockde empréstimos bancérios a particulares reduziu-se para -0,3% em
setembro de 2023, refletindo sobretudo a desacelera¢do do crédito a habita¢do (Gréfico 1.2.5). O
stock de empréstimos a habitacdo registou uma taxa de variagdo anual (tva) ajustada de operagdes
de titularizacdo e cedéncias de empréstimos de -0,9% em setembro (3,4% em dezembro de 2022).
A taxa ndo ajustada de operacOes de titulariza¢cdo e cedéncias de empréstimos foi de -0,6% em
setembro, permanecendo inferior a da area do euro, 0,2% (Grafico 1.2.6).

Para o abrandamento do stock de crédito a habitagdo contribuiu 0 aumento das amortiza¢Bes
antecipadas desde o final de 2022. Em particular, entre janeiro e setembro, observou-se um aumento
do valor das amortiza¢des antecipadas de empréstimos a habitacdo de cerca de 62% face ao periodo
homologo de 2022. Este desenvolvimento tem sido potenciado pelo diferencial significativo entre o
custo dos empréstimos e a remuneracdo de depdsitos. O aumento de reembolsos antecipados foi
mais acentuado nos reembolsos antecipados parciais, que quadruplicaram, ainda que os reembolsos
antecipados totais representem 82% do valor global. Refira-se, contudo, que os dados das
amortizagdes antecipadas totais incluem também transferéncias de crédito entre bancos que ndo
tém impacto no stock de crédito a habita¢do do sistema bancario.

Por comparacdo com o stock total de empréstimos a habitagdo, as amortiza¢des antecipadas estdo,
em média, associadas a contratos mais recentes, de mutuarios com rendimentos superiores e com
racios LTV mais baixos.

Os novos empréstimos para aquisicdo de habitacdo (excluindo renegociag¢des) registaram quedas
homdlogas durante os primeiros nove meses do ano. As novas operac¢des de crédito a habitagdo
(excluindo renegociagdes) registaram uma contracdo, em termos homologos, de 20%, entre janeiro
e setembro de 2023. Contudo, no terceiro trimestre de 2023, o montante médio mensal das novas
operacdes de crédito a habitagdo (excluindo renegociacdes) foi de 1054 milhdes de euros, superior
aos 944 milhGes de euros do quarto trimestre de 2019. Entre janeiro e setembro de 2023, as
transferéncias de crédito representaram cerca de 15% dos novos empréstimos para aquisi¢do de
habitacdo prépria e permanente. Na area do euro, a queda das novas operacdes de crédito a
habitacdo foi mais acentuada, 39% (Grafico 1.2.6). Esta evolugdo foi transversal a generalidade dos
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paises, sendo que, em alguns deles, se registaram quedas préximas de 50%, como é o caso da
Alemanha (-45%), da Austria (-60%) e da Eslovaquia (-64%).

Em setembro de 2023, a taxa de juro média (Taxa Acordada Anualizada — TAA) dos novos
empréstimos a habitacdo situou-se em 4,3%, 0,3 pp superior a média da area do euro e 3,4 pp
face a registada em Portugal no final de 2021. A Taxa Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG), que
inclui outros encargos além dos juros, também tem vindo a aumentar. Comparando setembro de
2023 com o final de 2021, a TAEG do crédito a habitacdo aumentou 3,8 pp, fixando-se em 6,2%,
1,9 pp acima da média da area do euro.

Grafico 1.2.5 * Taxa de variacdo anual do stock de crédito a habitacdo e taxa de variacdo
homodloga das novas operag¢des de crédito a habitagdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de varia¢do anual sdo calculadas com base na variagdo dos saldos de empréstimos bancdrios
em fim de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transagdo, nomeadamente reclassificagdes, abatimentos ao ativo,
reavaliagdes cambiais e de preo. As tva designadas como 'tva ajustadas' sdo ajustadas adicionalmente de operagBes de titularizacdo e
cedéncias de créditos. Ultima observacio: setembro de 2023.

Grafico 1.2.6 * Taxa de variacdo anual do stock de crédito a habitacdo em setembro de 2023 e
taxa de variagdo homologa das novas operacfes de crédito a habitagdo entre janeiro e setembro
de 2023 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As barras a vermelho destacam os valores da taxa de variagdo homéloga do stock de crédito a habitacdo em
setembro de 2023 de Portugal.



Nos dltimos anos, tem-se observado uma diminui¢do gradual no spread dos novos empréstimos
para aquisi¢do de habita¢do (Gréfico 1.2.7). Esta reducdo, iniciada em 2014, foi acompanha por
uma menor dispersdo do spread nos contratos celebrados. Em 2023, até agosto, os spreads
associados aos percentis mais baixos da distribui¢do mantiveram-se, ainda assim, acima do
observado antes da crise financeira internacional.

Grafico 1.2.7 * Spread do stock de empréstimos a habitacdo por ano de celebrac¢do
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Spread’atual dos contratos com taxa varidvel ou mista vivos a agosto de 2023, por ano de celebragdo. O spread
atual poderd ndo coincidir com o spread no momento da concessdo por motivo de renegociacdo ou por alteracdes de spread previstas no contrato,
por exemplo em funcdo da subscricdo de um conjunto de servicos ou do cumprimento de determinados critérios junto da instituicdo.

As novas operac¢des de crédito a habitagdo com taxa de juro fixa ou mista tém aumentado,
representando, entre janeiro e setembro de 2023, 39% do montante dos novos empréstimos. A
concessdo de crédito a habitagdo com taxa de juro fixa ou mista difere entre as instituicdes de
crédito. Em alguns bancos, o peso dos novos empréstimos a habitagdo com taxa de juro fixa ou
mista € maioritario, enquanto noutros se mantém o predominio da taxa variavel. No caso da taxa
mista, cerca de 60% do montante dos novos empréstimos tem um periodo de fixacdo inicial de
até 2 anos (inclusive) e 20% um periodo de fixacdo inicial entre 2 e 5 anos. Contudo, o stock de
crédito a habitagdo com taxas de juro variaveis continua a ser predominante, 84% (Grafico 1.2.8).

Os novos empréstimos ao consumo reduziram-se 4,7%, em termos homélogos, nos primeiros
nove meses de 2023, apds o crescimento de 19,9% em 2022. O stock de crédito ao consumo
registou uma desaceleragdo gradual desde setembro de 2022, com a taxa de variagdo anual a
fixar-se em 4,7% em setembro de 2023. A taxa de juro média e a TAEG dos empréstimos ao
consumo aumentaram 1,1 pp e 1,2 pp em setembro de 2023, em termos homélogos, fixando-se
em 9,0% e 11,3%, respetivamente (7,9% e 8,5% na area do euro). Contrariamente ao crédito a
habitacdo, a maioria destes contratos sao com taxa de juro fixa. Em setembro de 2023, os
contratos com taxa de juro varidvel representavam apenas 16,5% do stock de crédito ao consumo.
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Grafico 1.2.8 * Fluxo mensal de novos empréstimos e stock de crédito a habitacdo por tipo
de taxa e indexante | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A classificagdo de taxa mista tem como referéncia 0 momento da celebragdo do contrato, momento a
partir do qual vigora um perfodo de taxa fixa, que difere de contrato para contrato. A percentagem do stock com taxa mista pode incluir
contratos que e encontram ja no perfodo de taxa varidvel ou perto de terminarem o perfodo de taxa fixa.

Os critérios de concessdo de crédito a particulares permaneceram praticamente inalterados no
segundo e terceiro trimestres de 2023, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito de julho e outubro de 2023 (Grafico 1.2.9). Em Portugal, no segundo trimestre observou-se
uma diminuicdo na procura de empréstimos para aquisicdo de habita¢do, devido a quebra da
confianga dos consumidores, ao aumento das taxas de juro e as perspetivas para o mercado
imobilidrio residencial. J& no terceiro trimestre, a procura de empréstimos a habitagdo manteve-
se praticamente inalterada. Também na area do euro a procura diminuiu e os critérios de
concessdo de crédito tornaram-se mais restritivos no segundo e terceiro trimestres de 2023. Para
o0 quarto trimestre de 2023, em Portugal e na Area do Euro, os bancos antecipam critérios de
concessdo de crédito a particulares (habitagdo e consumo) praticamente inalterados e uma ligeira
diminuicdo da procura de empréstimos para habitacdo.

Grafico 1.2.9 « Procura e Oferta de crédito a habitagdo | indice de difuséo
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Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: A oferta de crédito corresponde aos critérios de concessdo reportados pelos bancos. Um aumento
(diminuicdo) da percentagem liquida significa um aumento (diminuicdo) da restritividade por parte das instituigdes e um aumento
(diminuicdo) da procura no segmento de crédito. A Gltima observa¢do para cada varidvel corresponde a expetativa que as instituicBes tém
para o quarto trimestre de 2023 (parte a tracejado).



2.2.2 Sociedades né&o financeiras

O stockde empréstimos concedidos pelos bancos a empresas reduziu-se 2,8% em setembro de
2023, face ao perfodo homélogo (Quadro 1.2.4). Observou-se uma desaceleracdo do stock de
empréstimos em todos os setores de atividade desde o inicio de 2023 e, em setembro, a
generalidade dos setores registou uma queda em termos homadlogos, mais acentuada nos setores
das Industrias (-9,3%) e no Alojamento e restaura¢do (-5,8%). Também por dimensdo de empresa
se observaram reduc@es significativas no stock de empréstimos, em particular nas grandes
empresas (-59% em setembro de 2023 apds 0,7% em dezembro de 2022).° O stock de
empréstimos associado a microempresas continuou a crescer, mas apresentou uma tendéncia
de moderacdo (2,9% em setembro de 2023 face a 6,7% em dezembro de 2022), para a qual
contribui a evolugdo do setor das atividades imobiliarias. Refira-se que o financiamento das
empresas COm recurso a capitais alheios ocorre através de diferentes instrumentos e ndo apenas
através de empréstimos junto de bancos residentes. A taxa de variacdo de crédito total a
empresas ajustada de operac8es de titularizacdo e cedéncias de empréstimos foi de -0,1% em
agosto de 2023, observando-se um decréscimo dos empréstimos (-1,8%) e um aumento dos
titulos de divida (7,8%) (Secgdo 1.1.3.3).

Na drea do euro também se observou um decréscimo dos empréstimos concedidos por bancos
a SNF (-0,4% em setembro de 2023). Todavia, o stock de empréstimos manteve um crescimento
ainda assinalavel em paises onde se verificou um crescimento mais significativo dos empréstimos
em meados de 2022, refletindo em especial a substituicdo de financiamento em mercado por
empréstimos bancarios (e.g., Alemanha e Franca).

O aumento das taxas de juro motivou uma redug¢do da procura de empréstimos pelas empresas.
Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, esta reducdo foi significativa nos trés
primeiros trimestres de 2023, mantendo a tendéncia iniciada no terceiro trimestre de 2022, apds o
inicio do ciclo de subida das taxas de juro pelo BCE (Gréfico 1.2.10). Para além do contributo negativo
das taxas de juro, verificou-se uma redugdo do financiamento para investimento, que se refletiu em
menor procura de empréstimos de longo-prazo. Para o quarto trimestre de 2023, as institui¢cBes
financeiras esperam uma moderacdo da quebra da procura. Também na area do euro, 0 aumento
das taxas de juro contribuiu para uma reducdo da procura de empréstimos pelas empresas.°

9 Em setembro de 2023, o stock de empréstimos tinha a seguinte decomposicdo, por dimensdo de empresa: 31% microempresas, 25% pequenas, 24%
médias, 17% grandes empresas e 3% sedes sodiais.

19 Bank Lending Survey do BCE de julho de 2023, em particular o gréfico 6.
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Quadro I1.2.4 « Taxa de varia¢do anual dos empréstimos concedidos a SNF, atividade
doméstica | Em percentagem

dez. 17 dez.18 dez.19 dez.20 dez.21 dez.22 set.23

Area do euro 2,0 29 2,6 6,5 3,8 5,5 -04
Portugal -2,0 0,2 0,4 9,7 4,2 0,6 -2,8
Microempresas 0,5 4,5 6,2 139 7,7 6,7 29
Peguenas empresas 0,8 -1.9 -1 13,3 4,2 24 -4,8
Médias empresas -6,5 -34 -1,9 6,1 2,1 -23 -6,0
Grandes empresas -4,0 0,6 -3,1 3,8 2,1 0,7 -59
IndUstrias 08 37 01 9,6 10,3 19 -93
Comércio 1.6 -2,2 2,2 9,5 51 56 14
Transportes e armazenagem  -10,6 -3,1 -9.3 04 0,1 -2,5 -4.4
Alojamento e restauragdo 2,6 4.8 2,3 253 7,6 -6,7 -58
Construgao -6,6 -4,5 -2,0 7,6 -04 0,3 -2,1
Atividades imobiliarias 59 04 53 3,6 0,2 7,0 3,5
Portugal®© -0,1 1,7 1,1 10,0 4,5 09 -2,7

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variagdo dos saldos de empréstimos bancérios
em fim de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transacdo, nomeadamente, reclassificacdes, abatimentos ao ativo,
reavaliagdes cambiais e de preco. Estas consideram os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetérias residentes a SNF
residentes em Portugal. IndUstrias, alojamento e restauragdo e comércio correspondem, respetivamente, aos seguintes setores: “Industria

transformadora e indUstria extrativa”, “alojamento, restauracdo e similares” e “comércio por grosso e retalho; reparagdo de veiculos
automéveis e motociclos”. (a) Série ajustada de cedéncias de crédito.

Grafico 1.2.10 * Procura e Oferta de empréstimos a SNF | indice de difusdo
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: A oferta de crédito corresponde aos critérios de concessdo reportados pelos bancos. Um valor positivo
(negativo) do indice de difusdo significa um aumento (diminui¢do) da restritividade por parte das instituicdes e um aumento (diminuicdo) da procura
pelas empresas. A ltima observagdo (a tracejado) corresponde a expetativa das intituicBes para o quarto trimestre de 2023.

As novas operag8es de empréstimos bancarios a empresas reduziram-se no primeiro semestre
de 2023, mas aumentaram no terceiro trimestre deste ano. Em linha com a redugdo da procura
de novos empréstimos pelas empresas, as novas operac¢des a SNF reduziram-se 6,2% no primeiro
semestre de 2023 em termos homalogos e 5,8% face ao segundo semestre de 2022. Contudo, no
terceiro trimestre de 2023, observou-se um aumento mais significativo dos novos empréstimos,
23,1% em termos homdlogos. Com este aumento, o total de novas operagdes de empréstimos a
empresas entre janeiro e setembro de 2023 aumentou em termos homaologos.

As novas operac¢des de empréstimos continuaram a ser maioritariamente concedidas a empresas
de menor risco ou risco intermédio, apesar de um ligeiro decréscimo da classe de menor risco
(Quadro1.2.5). A classe de menor risco representou 47% das novas operacdes neste perfodo entre
janeiro e setembro de 2023, -1 pp face ao observado em 2022. Por seu turno, houve um acréscimo
de 1 pp da propor¢do de novas operagdes na classe de risco intermédio, totalizando 37% das
novas operacdes. Destaca-se ainda o acréscimo de propor¢do de novas operacfes em empresas
de maior risco no setor da construcdo e atividades imobiliarias.



O peso da classe de menor risco continuou a ser superior nos Novos empréstimos a médias e
grandes empresas, por oposi¢do ao menor peso desta categoria nas microempresas. Por setor de
atividade, a propor¢ao de novos empréstimos em empresas de menor risco continua a ser maior no
Comércio e IndUstria transformadora, e menor no setor da construcdo e atividades imobiliarias.

A propor¢do da classe de menor risco no stockde empréstimos aumentou. Em setembro de 2023,
mais de 80% da exposicdo estava associada a empresas de menor risco ou risco intermédio.

Ataxa de juro média de novas opera¢des de empréstimos bancarios a SNF continuou a subir até
setembro de 2023. Entre janeiro e setembro de 2023, a taxa média atingiu 5,4%, o0 que corresponde
a um aumento de 3,2 pp face ao periodo homdlogo de 2022. Note-se que no terceiro trimestre
de 2023, a taxa de juro média voltou a aumentar para 5,8%. O diferencial da taxa de juro média
de novas operagdes em Portugal face a taxa média da drea do euro no terceiro trimestre de 2023
foi de 0,8pp, valor inferior ao observado no quarto trimestre de 2022 (1,1 pp), mas ainda superior
ao observado em junho de 2022 (0,4 pp).

Nos inquéritos relativos ao primeiro e segundo trimestre de 2023, os bancos portugueses
identificaram um ligeiro acréscimo na restritividade na concessdo de crédito a empresas. Esses
critérios mantiveram-se inalterados no terceiro trimestre de 2023. A restritividade foi mais
acentuada nos empréstimos de longa duragdo e resulta de maior percecdo de riscos associados
a situacdo e perspetivas econémicas gerais, assim como de setores de atividade especificos. As
instituicBes apontaram que a maior restritividade se tera traduzido num aumento dos spreads a
empresas de maior risco, num refor¢o das garantias exigidas pelos bancos e, num periodo mais
recente, em maiores restricdes a maturidade dos empréstimos. Para o quarto trimestre de 2023,
as institui¢Bes financeiras esperam a manutengdo dos critérios de concessao.

Os spreads das novas operag¢des de crédito refletem diferenciagdo de risco e continuaram a ser
superiores em empresas na classe de maior risco. Empresas com um maior nimero de anos de
atividade apresentam menor spread médio associado a novas opera¢des do que empresas mais
jovens (Quadro 1.2.6).

A estrutura de maturidade e refixagdo das taxas de juros dos empréstimos a empresas levou a
uma transmissdo rapida do aumento das taxas de juro interbancarias ao custo dos empréstimos
a empresas. A taxa de juro média do stock de empréstimos a SNF foi de 5,5% em setembro de
2023, o valor mais elevado desde a crise da divida soberana. A taxa de juro do stock de
empréstimos mais do que duplicou face a junho de 2022 (2,2%).

A propor¢do de empréstimos a SNF a taxa fixa ou taxa mista manteve-se virtualmente inalterada.
Em setembro de 2023, cerca de 18,4% do stock estava associado a empréstimos concedidos a
taxa fixa ou taxa mista, +0,8 pp face a junho de 2022. Por seu turno, a propor¢do de empréstimos
indexados a Euribor a 6 e 12 meses reduziu-se 3,3 pp no mesmo periodo, correspondendo a 60%
do total de empréstimos. Em simultaneo, houve um aumento do peso de empréstimos indexados
a Euribor a trés meses. Esta evolucdo observa-se também se considerarmos apenas 0s
empréstimos com maturidade superior a um ano.

A maturidade original média do stockde empréstimos continuou a reduzir-se entre dezembro de
2022 e setembro de 2023. Esta reduc¢do foi mais acentuada nas grandes empresas e nas
empresas na classe de menor risco.

Sistema Bancério
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Quadro 1.2.5 * Empréstimos a SNF por classe de risco | Em percentagem

Classe 1 Classe 3
) Classe 2 .
(menor risco) (maior risco)
2019 48 36 16
2020 53 33 14
Novas operac¢des 2021 45 38 7
2022 48 36 16
2023 47 37 16
jan. a set.
dez. 19 38 38 24
dez. 20 40 38 22
Stock de empréstimos dez. 21 37 41 22
dez. 22 43 38 19
set. 23 46 38 16

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Exposicdo de empréstimos a SNF e novas operaces de empréstimos a SNF segundo a Central de
Responsabilidades de Crédito. O risco de crédito, medido pela probabilidade de incumprimento, tem por base notafes de crédito
disponiveis no Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). Apenas foram consideradas as novas operacges de
empresas com informacdo de risco disponivel. A classe de menor risco (classe de risco 1) corresponde a empresas com probabilidade de
incumprimento (PD) a um ano inferior ou igual a 1%; a classe de risco 2 corresponde a empresas com PD a um ano superior a 1% e inferior
ouigual a 5% e a classe de maior risco (classe de risco 3) corresponde a empresas com PD a um ano superior a 5%.

Quadro 1.2.6 * Spread médio do stock e das novas operagdes de empréstimos a SNF, por
classe de risco e idade da empresa | Em percentagem

2021 2022 2023
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
Stock 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Classe 1 (menor risco) 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Classe 2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1
Classe 3 (maior risco) 29 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Novas operag¢des 1,9 2,1 2,0 1,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8

Por classe de risco
Classe 1 (menor risco) 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4 1,6
Classe2 2,1 2,2 2,2 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0 1,9 2,0

Classe 3 (maior risco) 2,3 2.4 2,5 2.4 2,0 2.3 2,7 23 2,6 2,1
Por idade da empresa
Até 2 anos 2.1 2.2 23 2.1 2.0 2.0 23 2.1 1.9 2,0
Entre2e5anos 2,0 2,2 2,1 2,0 19 2,0 2,0 2,0 19 19

Mais de 5anos 1,9 2,0 2,0 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Spread em operagGes a taxa
variavel. Valores ponderados pelo montante.

2.3 Qualidade crediticia dos ativos

No primeiro semestre de 2023, o racio de NPL bruto total interrompeu a trajetéria descendente
de anos anteriores, por efeito da descida do denominador sendo que se registou uma reducdo
dos empréstimos ndo produtivos (Quadro I.2.7). Este racio ascendeu a 3,1% o que representa um
aumento de 0,1 pp face a dezembro de 2022. O maior contributo para a reducdo do valor bruto
dos empréstimos (o0 denominador do racio) foi a diminui¢do das disponibilidades em bancos
centrais. Os empréstimos ndo produtivos reduziram-se ligeiramente (-1,7%), gracas a diminui¢do
da componente de unlikely to pay ou vencido ha menos de 90 dias, apesar do aumento da
componente de vencido ha mais de 90 dias.

O racio de NPL bruto do setor privado ndo financeiro (SPNF), que inclui SNF e os particulares, manteve-
se estavel em 3,9% (Quadro 1.2.7). Em junho de 2023, face a dezembro de 2022, tanto os empréstimos



produtivos como os empréstimos ndo produtivos reduziram-se. A heterogeneidade entre institui¢des,
medida como a diferenca entre os percentis 90 e 10, reduziu-se para 2,4 pp (-0,6 pp).

A evolugdo do racio de NPL bruto foi diferenciada entre SNF e particulares, tendo o racio de NPL
bruto de SNF diminuido. Esta evolug¢do refletiu a redugdo dos empréstimos ndo produtivos unlikely
to pay ou vencido ha menos de 90 dias. Esta queda decorreu de um fluxo de novos NPL inferior
as curas ocorridas no semestre, bem como dos abatimentos ao ativo (Quadro 1.2.8). A reducdo
dos empréstimos produtivos contribuiu para atenuar a reducdo do racio de NPL. A qualidade da
carteira de crédito a SNF continua a beneficiar das garantias publicas concedidas por ocasido da
pandemia. Estas garantias contribuem para aumentar o crédito a economia, diminuir o risco do
setor financeiro e, de uma forma geral, para o dinamismo da atividade econdmica (Caixa 5).

No crédito a particulares, o racio de NPL bruto aumentou para 2,4% devido a subida dos
empréstimos ndo produtivos. A subida do racio de NPL resultou do acréscimo dos novos NPL
liquidos de curas no segmento da habita¢do e no do consumo e outros fins. Os empréstimos ndo
produtivos unlikely to pay ou vencido ha menos de 90 dias foram os mais relevantes para o
aumento de NPLs no caso do crédito a habita¢gdo, enquanto no segmento de coNnsumo e outros
fins os empréstimos vencidos ha mais de 90 dias foram mais proeminentes na subida observada.

O racio de cobertura de NPL por imparidades aumentou nos empréstimos a empresas, mas reduziu-se
nos empréstimos a particulares. Em junho de 2023, o racio de cobertura de NPL por imparidades
do SPNF aumentou 1,2 pp, para 56,8%, maioritariamente devido a reducdo dos empréstimos ndo
produtivos e, em menor grau, ac aumento das imparidades. Nos empréstimos a SNF, a redugdo das
imparidades foi mais do que compensada pela diminuicdo dos empréstimos ndo produtivos,
resultando no aumento do racio de cobertura de NPL para 58,4% (+2,5 pp). No caso dos particulares,
0 valor mais elevado dos empréstimos nao produtivos nos segmentos de habitagdo e consumo e
outros fins contribuiu para a diminui¢do do racio de coberturg, fixando-se em 54,4% (-0,8 pp).

Em junho de 2023, o racio de NPL liquido de imparidades do SPNF permaneceu inalterado,
cifrando-se em 1,7%. Nas SNF, o racio diminuiu para 2,6% (-0,3 pp), por oposi¢do a estabilidade
do racio dos particulares em 1,1%. Nos segmentos da habita¢do e consumo e outros fins, o racio
de NPL liquido de imparidades manteve-se em 0,7% e 2,5%, respetivamente.

Quadro 1.2.7 = Racio de NPL bruto® | Em percentagem
dez. 19 dez. 20 dez. 21 dez. 22 jun. 23

Total® 6,2 4,9 3,7 3,0 3,1
Setor privado ndo financeiro 7,0 58 4,9 39 39
Sociedades ndo financeiras 12,3 9,7 8,1 6,5 6,2
Particulares 3,7 34 2,8 2,3 2,4
Habitacdo 24 2,0 1,6 1,1 1.2
Consumo e outros fins 8,2 8,5 7,5 6,9 7.0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao racio entre o valor bruto dos NPL e o valor total bruto dos empréstimos. Inclui os
empréstimos e disponibilidades em bancos centrais e instituicdes de crédito, e os empréstimos as administraces publicas, outras sociedades
financeiras, sociedades ndo financeiras e particulares.
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Quadro 1.2.8 « Racio de NPL bruto - contributos para a variagdo | Em percentagem e em
pontos percentuais

Particulares

Total SNF o Consumo e

Total Habitacdo outros fins
Récio de NPL bruto, dez. 22 3,0 6,5 23 11 6,9
Abatidos ao ativo -0,09 -0,13 -0,06 -0,01 -0,25
Vendas de NPL -0,04 -0,05 -0,06 -0,01 -0,23
Novos NPL, liquidos de curas 0,08 -0,14 0,22 0,07 0,77
Outros efeitos denominador 0,12 0,06 0,00 0,01 -0,11
Racio de NPL bruto, jun. 23 3,1 6,2 2,4 1,2 7,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem titularizacGes. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas as outras
entradas e saidas do segmento de NPL, incluindo os fluxos de entrada de empréstimos no estado de NPL (liquido de saidas), as amortizagdes
e as execucdes. A rubrica “Outros efeitos denominador” refletem variacdes do stock de empréstimos por motivos que ndo estejam associados
a0 stock de NPL (e.g. fluxo liquido de empréstimos produtivos).

Os empréstimos reestruturados totais do SPNF aumentaram 1,5%, tendo a evolu¢do sido
dominada pelo contributo de 3,3 pp dos empréstimos produtivos. Por este motivo, o racio de
empréstimos reestruturados aumentou ligeiramente em junho de 2023, para 3,5% (Quadro 1.2.9).

Nos particulares, o aumento do racio de empréstimos reestruturados adveio do segmento de
empréstimos a habita¢do. Os empréstimos a habitacdo reestruturados aumentaram 27,7% face a
dezembro de 2022, com um contributo mais relevante de empréstimos produtivos do que ndo
produtivos (25,0 pp e 2,7 pp, respetivamente). Nestes Ultimos, observou-se um aumento da
propor¢do de empréstimos reestruturados por modificagdo dos termos e condi¢Oes (de 63% para
69%), ao invés de refinanciamento de divida. O contexto de subida de taxas de juro, conjuntamente
com a predominancia de taxa variavel nos empréstimos a habitagdo tera contribuido para o aumento
da proporgdo de contratos reestruturados com alteracdo dos termos e condi¢des. Ja no que diz
respeito as SNF, o racio de empréstimos reestruturados diminuiu para 5,2%, na sequéncia da
reducdo dos empréstimos reestruturados produtivos e ndo produtivos.

O racio de cobertura por imparidade de empréstimos reestruturados do SPNF reduziu-se para
35,9% (-0,6 pp). Embora nas SNF tenha aumentado para 43,1% (+2,7 pp), o racio de cobertura de
empréstimos reestruturados dos particulares reduziu-se para 26,7% (-3,5 pp). Tanto o segmento
da habitacdo como do consumo e outros fins contribuiram para a reducdo do racio dos
particulares. A diminuicdo do racio de cobertura em cada um destes segmentos resulta do
aumento das imparidades ter sido inferior ao aumento dos empréstimos reestruturados.

Quadro 1.2.9 « Racio de empréstimos reestruturados® | Em percentagem

dez. 19 dez. 20 dez. 21 dez. 22 jun. 23

SPNF 59 5,6 4,8 34 3,5
d.q.: produtivos 2,2 24 2,2 15 1,6
d.q.: ndo produtivos 37 32 2,6 19 19
SNF 10,3 94 7,6 5,6 5,2
Particulares 3,1 32 30 2,1 24
Habitacdo 2,8 2,7 2,6 1.6 2,0
Consumo e outros fins 43 49 4,5 4,0 39

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: (a) Corresponde ao rdcio entre o valor total bruto dos empréstimos reestruturados e o valor total bruto dos
empréstimos.

O récio total de empréstimos em stage2 aumentou para 10,7% (Quadro 1.2.10). Enquanto nas SNF
0 racio de empréstimos em stage 2 continuou a diminuir, nos particulares observou-se uma subida
de 1,3 pp, para 9,5%. Esta evoluc¢do refletiu 0 aumento dos empréstimos em stage 2 no segmento
da habitag¢do. O racio de cobertura por imparidades do total de empréstimos em stage 2 manteve-



se numa trajetéria de aumento, atingindo 7,0% em junho de 2023. O aumento deste racio foi
transversal as SNF e aos particulares.

No primeiro semestre de 2023, observou-se uma transferéncia liquida de empréstimos para
categorias de risco de crédito mais elevado, em particular transi¢c8es de stage1 para stage2 (Grafico
1.2.11). Nas SNF a deterioracdo foi relativamente contida (0,2% dos empréstimos), tendo estado
associada a transi¢des para stage 3. Foi mitigada por saidas de empréstimos de stage 2 para stage 1
superiores a transferéncias de stage 1 para stage 2. Por seu turno, nos empreéstimos a particulares
4,0% registou um agravamento do risco de crédito, dos quais 3,4 pp corresponderam a transicoes
de stage 1 para stage 2.

Quadro 1.2.10 * Racio de empréstimos em  Grafico .2.11 * Transferéncias de
stage 2 | Em percentagem empréstimos entre stages de imparidade

(liquidas de saidas) | Em percentagem do valor
bruto de empréstimos

dez. dez. dez. dez. jun. 4
19 20 21 22 23 3 4
Total® 94 11,2 116 103 107
2 m
SNF 126 186 187 160 148
Particulares 7,7 7,8 8,5 8,2 9,5 " I I
Habitacso na 70 79 75 91 91
Consumo e 05 107 108 107 |
outros fins n.a. ) ' i ' 2021(2022| 2023|2027 2022|2023 2021|2022 2023
Récio de cobertura > > o
de stage 20 50 6,1 6,6 6,8 7.0 Total SNF Particulares

W Stoge | parastoge 2 W Stage | para stage 3 Stage 2 para stage 3

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao récio entre  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores anualizados. Barras com um
0 valor total bruto dos empréstimos em stage 2 e o valor total bruto  valor negativo implicam a existéncia de um maior valor de transagdes no
dos empréstimos. (b) Corresponde ao racio entre as imparidades  sentido contrdrio ao da legenda do grdfico, isto é, de stage 2 para stage 1,
acumuladas e o valor bruto dos empréstimos em stage 2. de stage 3 para stage 1 ou de stage 3 para stage 2, respetivamente.

A subida das taxas de juro e a desacelerag¢do da atividade econdmica, aliadas a preponderancia
de taxas varidveis nos empréstimos ao setor privado ndo financeiro tenderdo a contribuir para
um aumento da materializagdo do risco de crédito. Pese embora a aproximagdo que se tem vindo
a registar face a mediana da area do euro nos Ultimos anos, em junho de 2023, no racio de NPL
bruto o diferencial face a &rea do euro aumentou 0,2 pp, cifrando-se em 1,5 pp, e manteve-se
inalterado no racio NPL liquido de imparidades (0,4 pp) (Gréfico 1.2.12).

Grafico 1.2.12 » Racios de NPL | Em percentagem
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.
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2.4 Concentragao de exposicdes

No primeiro semestre de 2023, o ativo do sistema bancério diminuiu 1,8%, fixando-se em 434 mil
milhdes de euros (Quadro 1.2.11). Esta reducdo concentrou-se nas disponibilidades em bancos
centrais e, em menor grau, Nos outros ativos (destacando-se a redu¢do de empréstimos a bancos
centrais e de disponibilidades em outras instituices de crédito). Os empréstimos a clientes
também contribuiram para a reducdo do ativo, com contributos de -0,3 pp e de -0,1 pp dos
empréstimos a SNF e a particulares, respetivamente. Em sentido contrario, os titulos de divida
contribufram para atenuar a redug¢do do ativo.

Quadro 1.2.11 * Ativo do sistema bancario, taxa de variagdo homologa e contributos
| Em percentagem e em pontos percentuais

dez. 19 dez.20 dez.21 dez.22 | jun. 23 | Por memoria:
Ativo (mil milhdes de euros) 390 412 445 443 434 peso no ativo
Ativo (taxa de variagdo homdloga) 1,5 5.5 8,0 05 |[-1,8@ (dez. 22)
Disponibilidades em bancos centrais 14 3,1 6,7 -2,5 -2,1 11,2
Empréstimos a instituices de crédito 03 -03 0,1 0,2 -0,1 2,1
Empréstimos a clientes 0,8 1,2 24 14 -03 57,2
Titulos de divida 09 1,6 0,1 0,0 1,2 20,8
Instrumentos de capital -03 -0, -0,1 -0,2 0,0 1.2
Outros ativos -1,5 0,1 -1,0 0,6 -0,6 7,5

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Taxa de variagdo e contributos face a dezembro de 2022. A rubrica “Outros ativos” inclui caixa, empréstimos a
hancos centrais, disponibilidades em outras instituicdes de crédito, derivados, ativos tangfveis e ativos intangfveis e outros ativos.

A carteira de titulos de divida publica, em base consolidada, aumentou 1 pp, para 15,5% do ativo
refletindo 0 aumento dos titulos de divida e a redugdo do total do ativo, com contributos de 0,8 pp
e 0,2 pp, respetivamente. Continuou a observar-se um aumento dos titulos de divida a custo
amortizado (6,4%), que passaram a representar cerca de 78% do total da carteira, o que significa
que eventuais perdas apenas terdo de ser reconhecidas em caso de venda (Grafico 1.2.13). Por
oposi¢do, os titulos avaliados a justo valor diminufram em 0,8%, embora os titulos com impacto
em resultados tenham aumentado. Estes Ultimos representam 3,7% da carteira de titulos de
divida publica (+0,7 pp face a dezembro de 2022).

O peso dos titulos de divida publica no ativo é heterogéneo entre institui¢des, tendo-se observado
um aumento de 1,2 pp no diferencial entre os percentis 10 e 90. Em junho de 2023, estes fixaram-
se em 5% e 23%, respetivamente. Apesar do peso dos titulos de divida publica a custo amortizado
na carteira ser heterogéneo, estes sdo 0s mais representativos na generalidade das institui¢des,
com os percentis 10 e 90 a situarem-se em 67% e 97%, respetivamente.



Grafico 1.2.13 * Titulos de divida publica por carteira

Percentagem do ativo Percentagem da carteira
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Inclui os titulos contabilizados nas carteiras de investimentos detidos até a maturidade e de créditos
e contas a receber (IAS39), bem como de custo amortizado (IFRS9); (b) Inclui os titulos contabilizados na carteira de disponiveis para venda
(1AS39), bem como de ativos ao justo valor através de outro rendimento integral (IFRS9), os titulos contabilizados nas carteiras de detidos
para negociacdo e ao justo valor através de resultados (IAS39/IFRS9), bem como de ativos ndo detidos para negociacdo obrigatoriamente ao
justo valor através dos resultados (IFRS9).

A recomposicdo da carteira de titulos de divida publica em termos de contraparte geogréfica
mantém-se. Tendo por referéncia a atividade doméstica, observou-se um aumento do peso no
total da divida espanhola, belga e, em especial, da Comissdo Europeia, enquanto o peso da divida
italiana no total diminuiu. O peso da divida doméstica no total de titulos de divida publica tem
vindo a diminuir ao longo dos ultimos anos (Quadro 1.2.12), fixando-se em 40,5% em junho de
2023 (58,5% em dezembro de 2019), embora continue acima dos valores da area do euro em
percentagem do ativo (5,7% vs 2,7% em junho de 2023).

Na atividade doméstica, no primeiro semestre de 2023, a maturidade residual média dos titulos de
divida publica das principais institui¢des do sistema bancario reduziu-se de 54 para 5,0 anos. Esta
reducdo refletiu 0 menor peso dos titulos de divida com maturidade original superior a 2 anos. A
heterogeneidade da maturidade residual média da carteira de titulos entre instituicdes manteve-se
estavel, com as principais instituicdes a registarem redu¢des. A menor duracdo média da carteira
leva a que exista uma menor sensibilidade a flutuacdes do valor de mercado dos titulos de divida.

Quadro 1.2.12 « Titulos de divida publica — atividade doméstica

dez. 19 dez. 20 dez. 21 dez. 22 jun.23
Total (% ativo)®@ 13,7 14,6 13,5 13,4 14,0
Em % da carteira de titulos de divida publica
Portugal 58,5 54,7 47,5 41,7 40,5
Espanha 18,6 22,5 24,7 26,1 26,5
[talia 16,4 16,2 15,1 9,6 9,5
Franca 1.2 14 4,0 84 8,3
Outros 53 52 8,7 14,3 153
d.g. Irlanda 15 1,7 32 34 33
d.q. Bélgica 03 0,1 1.2 2,8 29
d.qg. Comissdo Europeia 0,0 0,0 0,1 1,8 2,6
d.g. EUA 0,7 0,5 15 19 19

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Em percentagem do ativo das outras instituicdes financeiras monetdrias. As séries referem-se ao reporte em
base individual das outras instituicBes financeiras monetarias residentes em Portugal.

Em junho de 2023, a exposi¢do ao imobilidrio representava 35% do ativo. A generalidade das
componentes apresentou um ligeiro aumento de importancia, para o qual contribuiu a redugdo
do ativo. Apesar de observar uma redugdo de 1,1%, os empréstimos a particulares garantidos por
imdveis continuam a ser a componente com maior peso no ativo, 26,2% (Quadro 1.2.13).
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Em junho de 2023, 92% do stock de empréstimos a habitagdo concedidos a particulares
apresentava um racio /oan-to-value(LTV) inferior ou igual a 80% (Gréfico I.2.14). Esta percentagem
de empréstimos estd em linha com a observada em dezembro de 2021, mas reduziu-se em 1,3 pp
face a dezembro de 2022. As amortiza¢Bes totais ou parciais de contratos com LTVs mais baixos
terdo contribufdo para esta redugdo. Apesar desta diminuicdo, a baixa percentagem da carteira
de crédito a habitagdo com LTV elevados mitiga o impacto de uma potencial redu¢do dos pregos
do imobilidrio residencial.

Grafico 1.2.14 + LTV atual do stock de
empréstimos a habitacdo | Em percentagem
da carteira

Quadro 1.2.13 * Exposicdo ao imobiliario
| Em percentagem do ativo

dez. dez. dez. dez. jun.
19 20 21 22 23 a5 _

Emp. aparticulares o0t 051 260 262 30 A
garantidos por iméveis
Emp. a SNF da 25
construgdo e ativ. 49 46 40 42 43 201
imob.® 15
Emp. a SNF garantidos
p-ast” garant 35 35 34 32 36 10
por imovels
Fundos de °
Investimento 117 10 09 09 09 0
Imobiliario © 1020] ]2040] 14060] 160,801 180,100] 100
Ativos imobiliarios® 117 09 06 04 05 dez 2! Wcdez2 Mjun.23
Total 377 360 341 347 354
Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) ndo exclui empréstimos  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Indicador apurado com base em

concedidos para o financiamento de projetos ndo relacionados com o
setor imobilidrio, como por exemplo para obras publicas; (b) excui
empréstimos a SNF dos setores da constru¢do e das atividades
imobilidrias; (c) inclui empréstimos e unidades de participacdo; (d)

dados granulares da Central de Responsabilidade de Crédito ao nivel do
empréstimo. Sempre que a data de (ltima avaliagdo do imével é anterior
a0 primeiro trimestre de 2023, o valor atual do mesmo é estimado com
base no indiice de Precos da Habitaio do INE.

valores brutos. Existiu uma alteracdo de metodologia numa das
principais instituicdes no reporte de empréstimos a SNF garantidos por
iméveis a partir de 2023, 0 que levou a uma quebra de série.

Em junho de 2023, a exposi¢do dos bancos a ativos que tém como contraparte entidades dos
diferentes subsetores do sistema financeiro manteve-se em 14,3% do ativo. A exposicdo entre
bancos residentes continuou a ser a componente mais relevante (10,8 pp). A trajetéria de reducdo
das interliga¢des diretas registada nos ultimos anos reduz o potencial de transmissao e amplificacao
de choques adversos com impacto no setor. Esta diminui¢do € particularmente relevante no atual
contexto de aumento de taxas de juro e de deterioracdo das perspetivas econdmicas (Sec¢ao 1.3.5).

2.5 Financiamento e liquidez

O atual quadro de liquidez do sistema bancario é mais favoravel por compara¢do com o
observado no perfodo que antecedeu a grande crise financeira internacional. Entre dezembro de
2007 e junho de 2023, o peso dos depdsitos de clientes aumentou 32 pp, para 80% (acima da
area do euro, 69%). Em contrapartida, o peso dos depdsitos de outras instituicBes de crédito e
das responsabilidades representadas por titulos diminuiu para 10% (-8 pp) e para 5% (-22 pp),
respetivamente (Grafico .2.15). Esta alteracdo estrutural veio reduzir a sensibilidade dos bancos
as alteragbes da percecdo de risco por parte dos investidores internacionais.

No primeiro semestre de 2023, verificou-se uma redugdo dos depdsitos de particulares, que foi
compensada pela reducdo da liquidez aplicada junto do Eurosistema. Simultaneamente, assistimos a
um aumento do financiamento interbancario via acordos de recompra de titulos com bancos nao
residentes (Caixa 1). A redugdo de depdsitos teve um impacto diminuto no racio de transformacdo do



sistema bancario, que se fixou em 80% em junho de 2023, permanecendo baixo face a média da area
do euro (95% em dezembro de 2022). A analise dos dados individuais permite também constatar que
a distribuicdo do racio de transformagdo do sistema bancario portugués se encontra atualmente mais
concentrada em torno da média, com menor dispersdo do que em 2007 (Grafico 1.2.16).

Grafico 1.2.15 « Estrutura do passivo | Em  Grafico 1.2,16 + Distribuicdo do racio de

percentagem transformacao
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: OIC: Outras Instituicdes de Crédito; ~ Fonte: Banco de Portugal.
BC: Bancos Centrais.

O peso do financiamento obtido junto do Eurosistema na estrutura de financiamento do sistema
bancério diminuiu desde setembro de 2022, na sequéncia da reversdo de medidas adotadas pelo
BCE durante a pandemia para garantir condi¢8es favoraveis de crédito. No final de 2021, o peso
do financiamento obtido junto do Eurosistema atingiu 9,4% do ativo total. Até junho de 2023, com
as altera¢Bes da politica monetaria, 0s bancos reembolsaram antecipadamente 0s empréstimos
TLTRO I, reduzindo o peso para 1,4%. Estes desenvolvimentos refletiram-se na reducdo do racio
de ativos onerados, sobretudo por via dos empréstimos hipotecarios, para 10,7% em junho de
2023 (Grafico 1.2.17).

Os racios de liquidez regulatérios tém-se mantido elevados. As alteracBes regulamentares
introduziram requisitos minimos para dois indicadores de liquidez complementares, os racios de
cobertura de liquidez (LCR) e de financiamento estavel liquido (NSFR), que em termos médios, estdo
acima do minimo regulamentar de 100%. No entanto, observou-se uma reduc¢do do LCR desde
junho de 2022 (-44 pp) motivada pela redugdo das reservas em bancos centrais, estando atualmente
a distribuicdo mais concentrada em torno da média (218%, Grafico 1.2.18). Por seu turno, o NSFR
manteve-se praticamente inalterado, fixando-se em 144% em junho de 2023. A reserva de liquidez
(numerador do racio LCR) continua a ser maioritariamente composta por instrumentos de divida
publica (contabilizados a valor de mercado para efeitos do racio, independentemente de estarem
registados a custo amortizado ou a justo valor em balanco) e por reservas em bancos centrais,
representava cerca de 30% dos depdsitos de clientes.

Ao longo de 2023, algumas das principais instituicdes emitiram instrumentos elegiveis para o
cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos elegiveis (MREL, na sigla inglesa)
num total de cerca de 1,3 mil milhdes de euros (3,7 mil milhdes de euros em 2022). De acordo com
o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, varias instituicBes reportaram uma deteriora¢do
nas condigdes de acesso ao financiamento através de titulos de divida ao longo do primeiro
semestre de 2023. Em outubro, apenas um banco reportou um ligeiro agravamento nas condictes
de acesso, tendo outro banco reportado uma ligeira melhoria, prevendo-se situacdo idéntica nos
proximos trés meses.
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Grafico 1.2.17 * Racio de ativos onerados Grafico 1.2.18 * Distribuicdo do racio de

| Em percentagem cobertura de liquidez (LCR)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Os mecanismos de protecdo dos depdsitos sdo um pilar da estabilidade financeira. A melhoria dos
indicadores de liquidez (e também de solvabilidade) do sistema bancario portugués na Ultima década
colocam-no numa melhor posi¢do. Ndo obstante, é também importante ter mecanismos crediveis de
protecdo dos depdsitos que promovam a confianga nos bancos. De acordo com o Fundo de Garantia
de Depdsitos (FGD), em 31 de dezembro de 2022, 0 montante total de depdsitos elegiveis para efeitos
da garantia do FGD ascendia a 259 mM£, dos quais 69% estariam cobertos.. Adicionalmente, para
98% dos depositantes elegiveis, a cobertura do FGD abrangia a totalidade dos seus depdsitos.

2.6 Capital

No primeiro semestre de 2023, os racios de fundos préprios totais e de fundos prdprios principais
de nivel 1 (CET 1) aumentaram, situando-se em 19,0% (+0,8 pp) e 16,4% (+1,0 pp), respetivamente
(Quadro 1.2.14). Estes niveis comparam com 19,4% e 16,0% para a drea do euro. Esta evolugdo foi
quase exclusivamente determinada pela componente CET 1 (+1,1 pp). A evolugdo dos fundos préprios
de nivel 2 (Tier 2) teve um contributo negativo para o racio de fundos proéprios totais (-0,3 pp) face a
dezembro de 2022, passando a representar 1,7% dos ativos ponderados pelo risco. Esta evolu¢do
deve-se a amortizacdo antecipada de instrumentos de Tier 2 por parte de uma instituicdo de grande
dimensdo com vista a liquidagdo integral do financiamento obtido no ambito de um processo de
recapitalizacdo, permitindo-lhe assim reduzir o seu custo médio de financiamento. Observou-se,
ainda, uma reducdo da heterogeneidade do racio de fundos préprios totais.

O ponderador médio de risco aumentou, 0 que decorre, em particular, da reducdo das
disponibilidades em bancos centrais (ponderador de risco zero) no primeiro trimestre do ano
(Quadro 1.2.14). Em junho de 2023, o ponderador médio de risco cifrou-se em 44,2%, aumentando
1,0 pp face ao final de 2022, mantendo-se acima do ponderador médio na area do euro (35,6%).

Nos ativos ponderados pelo risco registou-se um aumento das exposicdes a risco de
crédito/contraparte (empresas e retalho), parcialmente compensado pela redu¢do das exposicdes
associadas a risco de mercado, nomeadamente a risco cambial, e outras exposi¢des em risco.

O aumento dos fundos préprios foi transversal as maiores institui¢des do sistema, e resultou em
grande parte da gera¢do organica de capital (via reten¢do de lucros) (Gréfico 1.2.19).

" Depésitos de titulares elegveis, contabilizados até ao limite de 100.000 euros.



Grafico 1.2.19 « Récio de fundo préprios Quadro 1.2.14 « Racios de fundos préprios e

totais — nivel e contributos para a variacdo  ponderador médio de risco
| Em percentagem e pontos percentuais

% dos ativos ponderados pelo dez. | dez.  jun.
82 09 0,5 03 19,0 risco 19 22 23
0o 0,3 0.4 Récio de fundos proéprios totais® 16,9 | 182 19,0
' Percentil 10® 139 12,3 14,5
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Récio de CET 1@ 14,3 154 16,4
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Ir:. 3 :.; § o~ ! ? m % do ativo total 19 2 23
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre

0s fundos prdprios totais e o0 ativo ponderado pelo risco. (b) Os percentis
foram obtidos através da distribuicdo ponderada pelos ativos ponderados
pelo risco do rdcio de fundos proprios totais. () Corresponde ao rdcio
entre os fundos préprios principais de nivel 1 e o ativo ponderado pelo
risco. (d) Corresponde ao récio entre os ativos ponderados pelo risco e o
ativo total. (e) Os percentis foram obtidos através da distribuicdo
ponderada pelo ativo do ponderador médio de risco.

O réacio de alavancagem aumentou 0,6 pp, cifrando-se em 7,3%, mantendo-se acima do minimo
regulamentar de 3%. Esta evolucdo resultou essencialmente da subida dos fundos préprios de
nivel 1 (Tier 1) que contribuiu para a variagdo do racio em 0,5 pp, a que acresce uma ligeira redu¢do

das exposicdes totais consideradas para o racio de alavancagem.
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Caixa 1 ¢ Areducdo dos depositos de particulares no primeiro trimestre de 2023:
determinantes e implicacdes

O primeiro trimestre de 2023 foi caraterizado por uma queda acentuada nos depdsitos de
particulares em bancos residentes em Portugal, que surgiu apés o aumento significativo do seu
valor nos anos que se seguiram ao choque pandémico. Este movimento ndo se repetiu nos meses
subsequentes, tendo-se observado uma estabilizagdo. Até setembro de 2023, o stock de depdsitos
reduziu-se em 7,8 mM€ (-4,3%), tendo a contribui¢cdo do primeiro trimestre sido de 7,6 mM€
(Gréfico C1.1).

Grafico C1.1 « Stock e fluxo trimestral de depdsitos de particulares | Em mM€

185 - r 6

180 4 F F 4

175 | I III . 2
170 I I | -‘ . - . N 0

J -
165 L 2
160 - L 2
155 4 F -6
150 202371 -8
- 7,6 MME€ (-4.2%)
145 T T T T T T T T T T T T T T T _10
B e N A A A SR S L A O S A
GQ' {({b . Q (,)*Zr b?’ 6\?} . \\3. (,)@ b&z‘, {({b . Q (,)*Zr GQ' 6\?} . \\3. (,)E
. A Particulares (esc.dir.) Stock depdsitos de particulares
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Uma parte significativa da queda dos depdsitos dos particulares foi canalizada para a subscri¢do
de certificados de aforro. A evolugdo das taxas de juro do mercado interbancério levou ao
aumento rapido e significativo da remuneracdo dos certificados de aforro (CA) série E'?
contrastando com alguma lentiddo na transmissao aos depdsitos. Atendendo ao diferencial entre
as taxas de remuneracdo destes dois produtos e ao facto de terem risco e liquidez equiparados,
observou-se 0 aumento das subscri¢Bes de CA desde a segunda metade de 2022, atingindo o
maximo em mar¢o de 2023 (Grafico C1.2).

Desde o final de 2022, as familias também canalizaram parte das suas poupangas para
amortiza¢Bes antecipadas, parciais e totais, dos empréstimos a habita¢do (Grafico C1.3). Para tal
tera contribuido o diferencial entre o custo dos empréstimos e a remuneracao dos depdsitos. As
medidas que entraram em vigor em novembro de 2022 (Decreto-Lei n.° 80-A/2022) também
contribufram para este movimento de reembolso antecipado nos contratos de crédito a
habitagdo, uma vez que incluiram a suspensdo temporaria da comissdo de reembolso antecipado
parcial ou total desses contratos. E de notar, contudo, que os dados das amortiza¢des totais
incluem, entre outras, situa¢des de troca de habitacdo e de transferéncia de empréstimos para
outras instituicdes, que nao se refletem na evolucdo dos depdsitos das familias.

12 A taxa de juro desta série era determinada mensalmente no antependltimo dia dtil do més, para vigorar durante o més seguinte, segundo a férmula:
E3+1%, em que E3 é a média dos valores da Euribor a 3 meses observados nos dez dias (teis anteriores. Da aplicacdo da referida férmula ndo podia
resultar uma taxa base superior a 3,5%, nem inferior a 0%.



S ——

Grafico C1.2 « Subscric¢bes liquidas de Grafico C1.3 « Amortiza¢Bes antecipadas de
certificados de aforro | Em M€ empréstimos a habitacdo | Em M€
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Fonte: IGCP. Fonte: Banco de Portugal (valores estimados). | Nota: linhas a
tracejado correspondem a média das séries nos primeiros 6 meses
de 2022.

Os dados mais recentes apontam para alguma estabilizagdo, com o sfocka manter-se praticamente
inalterado entre marco e setembro, ainda assim em contraste com a dindmica anterior ao segundo
semestre de 2022. Para esta evolugdo recente contribuiu a reducdo do diferencial de remuneragdo
entre os certificados de aforro e as taxas de juro dos depdsitos oferecidas pelo sistema bancario.

A diminui¢do dos depdsitos dos particulares nos bancos residentes refletiu-se na redugdo da
liquidez aplicada junto do Eurosistema. Em 2023, observaram-se alteragdes materiais no balango
do sistema bancario, destacando-se, no primeiro trimestre, a redu¢do da liquidez aplicada no
Eurosistema (-9,7 mM<€) que permitiu acomodar a diminui¢do de 7,7 mM<€ do stock de depdsitos
de particulares em bancos residentes (a que acresce 2,3 mM€ das SNF) (Grafico C1.4).
Adicionalmente, o financiamento junto de bancos centrais reduziu-se, em especial entre abril e
setembro (até um total acumulado de 11,5 mM%£), refletindo a amortizacdo antecipada e o
vencimento das TLTRO Ill (sec¢do 2.5). Em 2023, os bancos aumentaram de forma mais intensa o
seu recurso ao financiamento interbancario, tendo os depdsitos (e equiparados) de outras
instituicBes de crédito aumentado 5,1 mM<€ desde o inicio do ano, evolugdo dominada por acordos
de recompra, i.e., empréstimos colateralizados de curto prazo, com bancos ndo residentes
(Gréfico C1.5). O recurso a este tipo de financiamento tinha vindo a reduzir-se continuamente
desde junho de 2018.

Grafico C1.4 « Variacdo do balango das Grafico C1.5 ¢ Acordos de recompra com
OIFM em 2023 | mM€ instituicbes financeiras monetarias | mM€
Emp BC(11) W] - | (11)Dep.BC 22 7
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: atividade doméstica. BC: Bancos ~ Fonte: Banco de Portugal. | Nota: atividade doméstica.
centrais; OIFM: outras instituicdes financeiras monetdrias; TA: Ativo

Total; TP: Passivo Total; Dep.: Depdsitos e equiparados (inclui acordos

de recompra).

A reducao dos depdsitos de particulares no primeiro trimestre de 2023: determinantes e implicagdes
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Caixa 2 * Evolucdo da atividade dos fundos de investimento imobiliario em Portugal

O setor dos fundos de investimento imobiliario (FIl) tem merecido especial destaque no periodo
recente por parte de institui¢des internacionais (e.g. Banco Central Europeu e Comité Europeu de
Riscos Sistémico), pelo seu potencial para amplificar a materializa¢do de riscos no mercado imobiliario
comercial, podendo também ser afetado e/ou contribuir para ajustamentos no mercado imobiliario
residencial.

A atividade dos fundos de investimento tem carateristicas que também potenciam riscos para a
estabilidade financeira, com destaque para o desfasamento entre a liquidez dos ativos dos fundos e as
condi¢Bes de resgate das unidades de participacdo (risco de liquidez), a alavancagem e as interligac8es
(diretas ou indiretas) com outros setores financeiros, em particular com o setor bancario.

A importancia do setor &, contudo, muito heterogénea entre pafses e reflete a relevancia de outras
entidades atuando na detengdo/gestdo ou desenvolvimento de ativos imobilidrios. Para além de
empresas imobilidrias com carateristicas diversas, cotadas ou ndo cotadas, assumem particular
destaque os Real Estate Investment Trusts (na sigla inglesa, REIT), que tém materialidade em paises sem FlI
constituidos, como a Bélgica, ou onde a respetiva atividade tem pouca expressao, como Espanha.

Na &rea do euro, observou-se um crescimento muito significativo dos ativos geridos pelos FIl nos
ultimos anos, refletindo a valorizagdo dos ativos imobiliarios e 0 aumento do volume de ativos sob
gestdo. Entre dezembro 2013 e junho de 2023, o ativo total dos Fll na area do euro triplicoy,
ascendendo a cerca de 10% do PIB. O crescimento foi transversal a generalidade dos palses, mas
0 aumento agregado refletiu sobretudo o contributo de um conjunto limitado de paises —
Alemanha (179%), Franca (283%), Paises Baixos (54%) e Luxemburgo (503%).

Em Portugal, os FIl perderam alguma expressédo (Grafico C2.1). Na maior parte dos paises da area
do euro assumem preponderancia os Fll abertos. Em Portugal e Itdlia, os FIl fechados tém um
peso superior (Gréfico C2.2).

Grafico C2.1 ¢ Ativos dos fundos de investimento imobiliario | Em percentagem do PIB
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Fonte: BCE. | Notas. Paises ordenados pelo peso do ativo total em jun. 2023. Para facilitar a leitura o grafico estd truncado no valor de 20%,
deixando de fora o valor do Luxemburgo em dezembro de 2008 (81% do PIB), dezembro de 2013 (105% do PIB) e junho de 2023 (cerca de
378% do PIB).
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Grafico C2.2 * Peso dos Fll abertos e fechados, alavancagem e liquidez - Junho de 2023
| Em percentagem
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Fonte: BCE. | Notas: O gréfico inclui os 9 paises da drea do euro onde os fundos de investimento imobilidrio tém mais peso na economia.
Peso relativo dos fundos abertos e fechados no total das unidades de participacdo emitidas

Os fundos abertos e fechados tém perfis de risco diferentes. Os fundos abertos tipicamente oferecem
liquidez diaria aos investidores, que podem comprar ou vender unidades de participacdo (UPs) ao valor de
mercado, dispondo por isso de uma maior flexibilidade na gestdo da carteira de ativos, para a adequar ao
fluxo de investidores. Em contrapartida, em periodos de stress, perante pedidos de resgate significativos,
estes fundos poderdo ser forcados a vender ativos a precos desfavoraveis, contribuindo para reforcar a
queda de precos. Por sua vez, os Fll fechados, ao emitirem ndmero fixo de unidades de participagdo, ndo
transacionaveis em continuo, sdo menos suscetiveis a altera¢des nas condi¢des de mercado.

Em Portugal, o ativo total dos Fll diminuiu em termos nominais nos Ultimos 10 anos. Esta queda
observou-se nos Fll abertos e nos FIl fechados. No caso dos Fll abertos, apdés um periodo de resgates
liquidos de 2014 até meados de 2017, o setor tem sido caraterizado sobretudo por subscri¢des
liquidas positivas, ainda que em magnitude reduzida (Grafico C2.3). Nos ultimos 10 anos, o saldo foi
virtualmente nulo. Esta situagdo contrasta com o observado no conjunto da drea do euro, onde se
registaram subscri¢es liquidas significativas de Fll abertos, cerca de 300 mil milhdes de euros. No caso
dos FIl fechados, em Portugal, observaram-se nos ultimos anos, subscri¢Bes liquidas negativas.
Contudo, este efeito foi compensado pela constituicdo de Sociedades Imobilidrias de Capital Fixo
(SICAFI), na maior parte dos casos associadas a entidades previamente classificadas como empresas
do setor das atividades imobiliarias.

A detengdo de ativos liquidos para fazer face a resgates ndo esperados é um mitigante do risco de
liquidez. O racio de liquidez dos Fll abertos registou valores muitos reduzidos durante a crise da divida
soberana (2%) mas aumentou desde entdo, situando-se em 12,5% em junho de 2023, um pouco
abaixo da média da &rea do euro (15,3%). Por sua vez, o financiamento dos Fll abertos através de divida
é residual. Apés um maximo de 11,5% em outubro de 2014, o racio de alavancagem reduziu-se para
préoximo de 1%, muito abaixo do observado no conjunto da area do euro, 10%.

A ligagdo entre o setor dos Fll e 0 setor bancario reduziu-se. Em 2012/2013 os bancos substitufram os
particulares como principais detentores de UPs, incorporando os ativos dados em pagamento de
empréstimos ndo produtivos e prevenindo a venda forcada de imdveis em carteira para fazer face ao
volume significativo de resgates. No caso dos FlI abertos, os bancos chegaram a deter 45% das UPs
emitidas (+35pp face a junho de 2011). No final de 2015, com a recuperagdo no mercado imobiliario, os
bancos iniciaram uma trajetoria de desinvestimento de ativos ndo core, reduzindo a exposi¢do ao setor

________________________________________________________________________________________________________

Evolucdo da atividade dos fundos de investimento imaobilidrio em Portugal
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imobiliario, incluindo via UPs de FII. Em junho de 2023, os bancos detinham cerca de 20% das UPs emitidas
por FIl (Grafico C2.4). O mesmo aconteceu, embora de forma menos acentuada, com o setor dos seguros
e fundos de pens®es, tendo os particulares passado a deter mais de 50% das UPs dos Fll abertos.

Grafico C2.3 ¢ Variacdo das UPs (emitidas) Grafico C2.4 < Detentores das UPs de Fll
dos Fll abertos: transa¢des e outras variagbes  abertos | Em milh&es de euros
de volume e de preco | Em milhdes de euros

20 6000
300
o 4500
100
-100 1500
-200
-300 0
TTTTTT T T T T T T T T T T T eI T T T T T T rIrrrrrrrl

F QOS2 D D D AD A A

P N P N N O XAV D00 2D P A

’ - S
OWP e Transagles — e====lariagio co stock IF\M WSSFP M Parficulares M Outrosresidentes i N3o residentes
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volume e de prego. Ultima observacdo: junho 2023. financeiras monetarias (vulgo, bancos residentes). SSFP designa
Sociedades de seguro e fundos de pensdes. Ultima observagdo:
junho 2023.

Em setembro de 2023, existiam 14 Fll abertos ativos em Portugal, o0 que compara com 227 Fll
fechados. O ativo dos FlI abertos é constituido em 81% por imdveis, sendo a quase totalidade
construcbes acabadas, localizadas em Portugal. Esta situacdo difere da area do euro, onde se
observa um peso de 47% de ativos financeiros, sobretudo a¢des e outras participacées, incluindo
UPs de fundos de investimento, tipicamente associados a investimentos transfronteiricos. Em
Portugal, os imdveis detidos pelos Fll abertos sdo sobretudo dos setores dos servicos (47%) e do
comércio (25%) (Gréafico C2.5). Estes sdo também os setores dominantes nos imdveis detidos
pelos FlI fechados, onde se observa, contudo, um maior peso dos terrenos e dos projetos de
construcdo e reabilitacdo e também um maior peso de imdveis para habitacdo. Nos Ultimos anos
nao se tém observado alterac¢des significativas na finalidade dos ativos imobilidrios sob gestdo,
nos dois tipos de fundos.

Grafico C2.5 ¢ Tipo de imdveis na carteira dos fundos de investimento imobiliarios —
agosto de 2023 | Em percentagem
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Caixa 3 * Margem financeira — o impacto do ajustamento patrimonial desde a crise
financeira internacional

A margem financeira é a componente mais importante da rendibilidade do sistema bancério
portugués, representando entre 50 e 70% dos proveitos nas Ultimas duas décadas. A sua
relevancia esta associada a natureza da funcdo de intermediagdo dos bancos, que se reflete na
composi¢do do balango do setor, com elevado peso de ativos/passivos que rendem/vencem juros,
onde se destacam os empréstimos e os depdsitos, os titulos (detidos e emitidos) e as posi¢des
face a bancos centrais e a outras instituicdes de crédito. Os bancos obtém proveitos por outras
vias, inter alia, pela valorizagdo de ativos (associada ou ndo a sua aliena¢do) ou pela cobranca de
servicos prestados. Todavia, essas vias assumem, respetivamente, uma natureza mais volatil ou
uma dimensdo contida.

Desde a crise financeira internacional, o setor bancdrio portugués registou um importante
ajustamento patrimonial, que contribuiu para a melhoria da margem financeira face a 2008,
quando as taxas de juro oficiais se encontravam em patamar préximo do observado em 2023. O
reforco dos depdsitos na estrutura de financiamento, em detrimento dos titulos de divida, tem
associada uma menor transmissdao das subidas de taxas de juro ao custo total de financiamento,
potenciando o efeito positivo da recente subida das taxas de juro pelo BCE na margem financeira.
Este efeito domina sobre a recomposi¢do de ativos, relativamente menos favoravel em termos de
geracdo de juros a receber.

No primeiro semestre de 2023, o contributo da margem financeira (diferenca entre juros recebidos
e pagos) para a rendibilidade do ativo atingiu 2,6 pp (Grafico C3.1). Face ao periodo homdlogo de
2022, observou-se um aumento de 1,1 pp, decorrente do processo de normalizagdo da politica
monetaria, apés um longo perfodo de taxas de juro muito baixas. O contributo da margem era de
1,9 pp do ativo em 2008, tendo-se reduzido até 2013, para um minimo de 1,1 pp, mantendo-se num
nivel inferior ao de 2008 até 2022. Para esta evolu¢do contribuiram as evolu¢Bes das taxas de juro
(efeito preco) e da composicdo do balango do sistema bancario (efeito composicao) (Grafico C3.2).

Grafico C3.1 « Margem financeira e ROA Grafico C3.2 « Contributo acumulado desde
| Em percentagem do ativo médio e 2008 da margem financeira para o ROA
percentagem (excluindo derivados) | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota:a dreaa cinzarepresenta o periodo  Fonte: Banco de Portugal.
de taxas de juro baixas.

Em termos acumulados face a 2008, a evolugdo global das taxas de juro originou um efeito preco
negativo a partir de 2009, que se avolumou até 2013, permanecendo relevante até 2022. A crise
financeira internacional justificou uma descida rapida e significativa das taxas de juro oficiais. Esta
descida transmitiu-se as taxas de juro bancarias ativas e, em menor grau, as passivas. Neste periodo,
e de forma agravada pela crise de divida soberana, a taxa de juro dos passivos foi condicionada pelas
dificuldades no financiamento nos mercados internacionais, que contribuiu para o aumento no
custo dos depdsitos bancarios. A repercussao nas taxas passivas no periodo prolongado de taxas

Margem financeira — o impacto do ajustamento patrimonial desde a crise financeira internacional
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de juro baixas refletiu em particular a estabilidade, num nivel virtualmente nulo, das taxas de juro
dos depdsitos a ordem, depdsitos esses que aumentaram o seu peso no total do passivo.

O efeito prego foi particularmente positivo no primeiro semestre de 2023, permitindo reverter o
efeito acumulado negativo que se observou até 2022. Tal refletiu o processo de normalizacdo da
politica monetaria iniciado em meados de 2022, tendo também decorrido da transmissdo mais
intensa e rapida as taxas de juro ativas do que as passivas. Desde o final de 2021 até junho de
2023, a subida da taxa de juro de novas operac8es de empréstimo ao setor privado ndo financeiro
na atividade doméstica foi 3,2 pp, 0 que compara com um aumento de 2,9 pp na taxa relativa aos
saldos. No mesmo perfodo, a taxa de juro dos novos depdsitos a prazo aumentou 2,1 pp,
enguanto a taxa dos saldos de depdsitos a prazo subiu 0,7 pp.

A rapida transmissdo nas taxas ativas (dos empréstimos) estd associada ao elevado peso dos
empréstimos a taxa varidvel (indexada) e com prazo de refixagdo de até 1 ano. O menor reflexo
na taxa de juro dos depdsitos totais traduz, por um lado, uma transmissdo mais lenta as taxas de
juro dos depdsitos a prazo e, por outro, a manutencdo da taxa de juro de depdsitos a ordem num
patamar proximo de zero. Neste quadro, importa realcar que, ao refletir diferentes fases na
transmissdo da politica monetaria as taxas de juro ativas e passivas, serd de antecipar que os
resultados do primeiro semestre de 2023 possam a vir ser parcialmente revertidos, tanto mais
que a continuagdo desta transmissdo devera impactar em alguma medida a estrutura de balanco.
Em particular, deverd ocorrer uma realocacdo mais acentuada dos depésitos a ordem para
depdsitos a prazo.

A crise financeira internacional veio também motivar ajustamentos na posic¢do financeira dos
Varios setores residentes, atendendo a elevada divida de particulares, empresas e administragdes
publicas que entdo se observava. No caso do setor bancario, para além do impacto decorrente
do ajustamento dos seus clientes, acresceu a necessidade de uma desalavancagem gradual e
ordenada, salvaguardando a estabilidade do financiamento da economia. A necessidade de
reducdo do endividamento de empresas e particulares condicionou a dinamica da carteira de
crédito, que assim reduziu a sua importancia no ativo (Grafico C3.3). Paralelamente, os bancos
portugueses aumentaram as suas carteiras de titulos de divida, em particular divida publica. Entre
2009 e 2013 o crescimento esteve associado a divida portuguesa, cujo saldo se manteve
estabilizado até 2020, reduzindo-se posteriormente. A partir de 2013, o crescimento da carteira
de titulos de divida publica ocorreu face a outras geografias, em especial da area do euro. Nos
Ultimos anos observou-se também o aumento da exposicao a bancos centrais, evolucdo reforcada
no ambito das medidas de politica monetaria adotadas em rea¢do a crise pandémica.

Os depdsitos de clientes aumentaram o seu peso na estrutura de financiamento, tendo como
contraponto a redug¢do do financiamento por via de titulos de divida e junto de outras institui¢des
de crédito (Grafico C3.4). Esta alteracdo decorreu inicialmente da dificuldade no acesso aos
mercados financeiros internacionais pelos emitentes nacionais e mesmo ao financiamento em
banco central (perante uma evolu¢do adversa das nota¢Bes de crédito dos emitentes
portugueses). Posteriormente, a resiliéncia do crescimento dos depdsitos contribuiu para um
quadro de liquidez abundante, refor¢ado nos ultimos anos pelas medidas nao convencionais de
politica monetaria.

Paralelamente ao aumento da sua importancia, observou-se uma recomposi¢do da estrutura dos
depésitos de clientes, com um peso crescente dos depdsitos a ordem. Num quadro de taxas de
juro muito baixas, reduziu-se o custo de oportunidade da deten¢do dos depdsitos a ordem por
comparagao com aplica¢8es alternativas. Assim, o seu peso passou de 30% dos depdsitos totais
em 2008, para um maximo de 61% em 2021. Em junho de 2023, apesar da subida das taxas de
juro, 0 seu peso permanecia em 55%.



Grafico C3.3 « Ativos geradores de juros Grafico C3.4 « Passivos que vencem juros
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empréstimos a outras instituicdes de crédito; “Banco central” consiste  depdsitos de clientes a prazo; “Interbancdrio” consiste nos depdsitos
nas disponibilidades e empréstimos aos bancos centrais; “Outros”  de outras instituices de crédito; “Banco central” consiste nos
inclui, entre outros, derivados e disponibilidades em ICs. depdsitos de bancos centrais; “Outros” inclui, entre outros, derivados.

A margem das opera¢Bes com clientes, que constitui a principal componente da margem
financeira, situa-se abaixo do observado em 2008 (Grafico C3.5). No primeiro semestre de 2023,
o contributo das opera¢des com clientes para a margem financeira situou-se em 2,1% do ativo
médio, valor inferior ao observado entre 2005 e 2008 (em média, 2,8%, com um maximo de 3,1%
em 2008). Este menor contributo face a 2008 deve-se ao ja referido aumento do peso dos
depositos e a reducdo do peso dos empréstimos. Em termos liquidos, tal originou um efeito de
composi¢cdo negativo, ligeiramente atenuado pelo efeito preco positivo, refletindo a evolugdo do
diferencial das taxas de juro no ultimo ano (Grafico C3.6).

Grafico C3.5 « Decomposicdo da margem Grafico C3.6 * Variacdo do contributo da
financeira | Em percentagem do ativo médio margem financeira de clientes e titulos para o
ROA | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Em contraponto com a variagdo negativa na rela¢do com clientes, observou-se uma evolu¢do de
sentido contrario nas operagdes com titulos de divida, que passou a ter um contributo positivo
para a margem financeira. Esta evolu¢do deveu-se, por um lado, a redugdo do peso dos titulos de
divida no total do financiamento a partir de 2009, que possibilitou uma redu¢do do custo total de
financiamento, uma vez que este é 0 passivo com a taxa de juro mais elevada. Por outro lado,
também beneficiou da expansdo da carteira de titulos de divida, em especial de divida publica. A
estes efeitos acresce ainda um contributo para a variagdo da margem financeira menos negativo
nas operacdes interbancérias (em 0,3 pp) e positivo (em 0,2 pp) na relagdo com bancos centrais,
que era imaterial em 2008.

Margem financeira — o impacto do ajustamento patrimonial desde a crise financeira internacional
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Caixa 4 ¢ Transmissdo das taxas de juro do BCE as taxas de juro de depdsitos de
particulares em Portugal

As taxas de juro oficiais do BCE tém um papel crucial na formag¢do das taxas de juro de curto prazo
do mercado monetdrio interbancario da drea do euro, sendo determinantes das taxas das
operag8es bancdrias com os restantes agentes econémicos, nomeadamente na remunera¢do dos
depésitos de particulares. Em Portugal, os depdsitos constituem a maior fatia dos ativos
financeiros das familias (47% em junho de 2023), refor¢ando o impacto que a variagdo das
respetivas taxas de juro tem no rendimento disponivel e nas decisdes de poupanga.

A transmissdo das altera¢des das taxas de juro oficiais as taxas de depdsitos ndo é completa ou
imediata e depende das carateristicas dos sistemas financeiros. A taxa de remuneracdo dos
depdsitos a prazo tende a acompanhar, com um diferencial positivo ou negativo, as taxas de juro
do mercado interbancario, que por sua vez sdo determinadas pelas taxas de juro oficiais.

O diferencial na remuneracdo de depdsitos tende a ser negativo quando as necessidades de
financiamento das instituicGes podem ser satisfeitas mediante o recurso a outras fontes de
financiamento, com carateristicas consideradas mais favoraveis. Tal ocorreu entre a criacdo do
euro e o inicio da crise financeira internacional (2008), ndo obstante as necessidades de
financiamento significativas do sistema bancario portugués, associadas, em larga medida, ao
aumento do racio de transformagdo (que atingiu 161% em marco de 2008). A percentagem do
ativo financiado no mercado por grosso ascendeu ao maximo de 29 % em novembro de 2009.

Por seu turno, entre 2009 e 2022 o diferencial entre a taxa de remuneracdo de depdsitos e a taxa
de referéncia inverteu-se. No inicio da crise de divida soberana, a perda do acesso aos mercados
interbancario e de titulos, a par das reduc¢Bes do rating da Republica portuguesa, levou as
instituicdes a privilegiar o financiamento através da captacdo de depdsitos, que se tornaram a
principal forma de financiamento do sistema bancario portugués. Concomitantemente, as taxas
de juro dos depdsitos e o diferencial de remuneracgdo face a Euribor aumentaram tendo mesmo
sido adotadas medidas prudenciais a fim de evitar um crescimento excessivo das taxas de juro
dos depdsitos. A partir de 2012 a desalavancagem do setor ndo financeiro levou a redugdo do racio
de transformacdo e o diferencial de remuneracdo dos depdsitos reduziu-se de forma sustentada.
Ndo obstante, a impossibilidade legal de refletir as taxas de juro negativas nas taxas de remuneragdo
dos depdsitos de particulares contribuiu para que este diferencial se mantivesse positivo.

No atual ciclo de subida das taxas de juro oficiais também se observa um diferencial negativo,
uma vez que, a par de um enquadramento de liquidez abundante, a procura de crédito e as
necessidades de financiamento das institui¢8es sdo contidas (Graficos C4.1 e C4.2).

Uma forma de se aferir a rapidez e completude da transmissao da politica monetaria, é comparar
a variacdo acumulada da taxa de juro de depdsitos com a variagdo acumulada da taxa de
referéncia, a qual pode ser sintetizada mediante o calculo do racio entre as duas varia¢des no
mesmo horizonte (B). O impacto pode também ser avaliado com algum desfasamento face a
variagdo da taxa de referéncia (8 cumulativo).




Grafico C4.1 « Racio de transformacao e
diferencial na remunerac¢ao de depésitos
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Grafico C4.2 « Financiamento por grosso e
diferencial na remuneracao de depdsitos
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trimestre de 2023; Diferencial: 3.° trimestre de 2023.

Em junho de 2023, 40% do aumento da Euribor a 3 meses observado a partir de julho de 2022
tinha sido transmitido a taxa de novas opera¢Bes de depdsitos a prazo de particulares em

Portugal (B= 1,51 PP/3’78 pp)' ApOs trés meses, em setembro de 2023, 59% dessa subida

encontrava-se refletida nas taxas de novas opera¢des de depdsito a prazo (3 cumulativo). Na area
do euro, nos mesmos periodos, o 3 e o 3 cumulativo, apresentavam valores de, respetivamente,

64% e 74% (Graficos C4.3. e C4.4).

Durante a crise de divida soberana a transmissdo da politica monetéria foi perturbada, refletindo
as condi¢Bes macroecondmicas e de financiamento das instituigdes portuguesas. Assim, na subida
das taxas de juro em 2011, o 3 e 0 3 cumulativo assumem valores anémalos (respetivamente, 1,33
e 2,52), ja que ndo refletiram apenas a reacdo a alteragdo de politica monetaria.

Grafico C4.3 ¢ (3, no fim do ciclo de subida
| Em percentagem
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Fonte: BCE. | Notas: No ciclo de subida que terminou em julho de 2008 nédo € correto calcular o impacto apds 3 meses, uma vez que o BCE
iniciou o ciclo de descida em outubro do mesmo ano, pelo que se apresenta o impacto cumulativo apds 2 meses. No ciclo com inicio em
2022, consideram-se as subidas da Euribor a 3M até junho de 2023, a fim de tornar possivel apresentar o impacto cumulativo apds trés meses
(setembro de 2023). No entanto, as alteracdes entre junho e setembro refletem também os aumentos da taxa oficial que ocorreram entretanto.

Nos periodos em que ha subidas de taxas de juro, observa-se um aumento do peso de depdsitos
a prazo. No entanto, no atual ciclo, entre junho de 2022 e setembro de 2023, a recomposi¢do da

Transmissdo das taxas de juro do BCE as taxas de juro de depdsitos de particulares em Portugal
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carteira de depdsitos tem sido muito lenta, mantendo-se o peso dos depdsitos a prazo distante
do observado antes do periodo prolongado de taxas de juro muito baixas. Este comportamento
pode ser explicado, inter alia, pela transmissdo muito gradual do aumento das taxas de juro as taxas
dos depositos. Refletindo os diferenciais de remuneragdo de diferentes aplicagdes da poupanca,
observou-se também a desmobilizacdo de depdsitos (Seccdo 1.3.2 e Caixa 1).

A lenta recomposi¢do da carteira de depdésitos é também observada na generalidade dos paises
da area do euro. A propor¢do de depdsitos a prazo no total de depdsitos é heterogénea entre
paises, sendo em Portugal superior 8 média da drea do euro. Adicionalmente, as carateristicas
dos depdsitos incluidos na mesma categoria podem diferir de forma material entre paises,
contribuindo para que as que as taxas de remuneracdo praticadas reajam de forma diferente a
politica monetaria (Grafico C4.5).

Grafico C4.5 « Composi¢do dos depositos de particulares em setembro de 2023
| Em percentagem
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Sistemas bancdarios mais expostos ao financiamento nos mercados interbancario e de titulos
(financiamento por grosso) cujas taxas de remunerag¢do reagem de forma mais imediata e intensa
as subidas das taxas oficiais, tenderdo também a ajustar mais rapidamente a remunerag¢do dos
depésitos a fim de manterem ou captarem essa fonte de financiamento estavel, como alternativa
ao financiamento de mercado. No atual ciclo de subida das taxas de juro, o baixo recurso dos
bancos portugueses a este tipo de financiamento pode explicar parcialmente o desfasamento
face a média da area do euro no que toca a transmissdo da variagao da taxa de referéncia a taxa
de juro de novas operac8es de depdsitos a prazo (Grafico C4.6).

A heterogeneidade em termos da composi¢do dos depdsitos também contribui para que as
altera¢8es na remuneragdo dos depdsitos a prazo se reflitam de forma diferenciada no custo de
financiamento das instituic8es, influenciando a reagdo as altera¢es de politica monetaria. Uma
forma de ter em conta a heterogeneidade entre paises relativamente ao peso dos depdsitos a
prazo no total dos depdsitos é considerar a variagdo da taxa média do stock de depdsitos de
particulares. Neste caso, a transmissdo da variagdo da taxa Euribor a 3 meses entre julho de 2022
e setembro de 2023 (3) é 10% para Portugal e 18% para a area do euro. Observa-se uma relagao
de correlacdo positiva entre a taxa de juro média do stock de depdsitos totais de particulares e a
relevancia do financiamento por grosso em cada sistema bancério, encontrando-se Portugal



alinhado com a amostra de paises da area do euro considerada. Esta relacdo é mais forte do que
se for considerada a taxa de juro dos novos depdsitos a prazo face a importancia do financiamento
por grosso. Contudo, a analise apresentada é parcial, ndo contemplando o efeito simultaneo de
todos os fatores relevantes (Graficos C4.6 e C4.7).

Dois fatores adicionais que poderdo contribuir para diferentes rea¢des das taxas de juro dos
depésitos a alteragBes das taxas de referéncia sdo o racio de transformagdo e o grau de
concentragdo dos sistemas bancarios. Um racio de transformagdo mais elevado traduzir-se-a em
maiores necessidades de financiamento e, potencialmente, numa transmissdo mais rapida e
completa das alteracBes das taxas de juro do BCE. Por seu turno, em sistemas mais concentrados
a transmissdo tenderd a ser menos intensa.3.

Grafico C4.6  Financiamento por grosso e Grafico C4.7 « Financiamento por grosso e
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Fonte: BCE. | Notas: (a) Variacdo acumulada da taxa de juro média do stock de depdsitos totais de particulares entre julho de 2022 a setembro
de 2023. (b) A andlise apresentada é parcial, ndo contemplando o efeito simultaneo de todos os fatores determinantes da reacdo das taxas de
juro dos depdsitos a alteracdes das taxas de referéncia.

Em Portugal, a remunera¢do dos depdsitos a prazo varia entre as institui¢des, apresentando um
intervalo significativo. No sistema bancario portugués, em junho de 2023, a diferenca entre o percentil
90 e o percentil 10 das taxas de juro médias praticadas por instituicdo era 2,15 pp, 0 maximo desde
janeiro de 2010. Em setembro de 2023 esta diferenca tinha-se reduzido para 1,92 pp (Grafico C4.8).

O diferencial entre as taxas de remuneragdo pode decorrer da heterogeneidade entre institui¢bes
ao nivel das reservas de liquidez e de carateristicas dos préprios depdsitos. A menor disponibilidade
de alternativas de financiamento, tenderd a aumentar a remunera¢do oOferecida. Estratégias
comerciais distintas de cada instituicdo contribuem, inter alia, para que ocorram diferencas nas taxas
praticadas. A definicdo de prazos minimos, a (im)possibilidade de mobilizagdo antecipada do capital
e a periodicidade de pagamento de juros dos depdsitos sao alguns dos aspetos que condicionam a
respetiva remuneracdo. No entanto, os requisitos de liquidez a que todas as instituicdes estdo
sujeitas condicionam a sua procura por depésitos que Ihes permitam cumprir esses requisitos.

13 Esta relagdo encontra-se documentada na literatura, para diversos sistemas bancarios. A titulo de exemplo, Messer, T e Niepmann, F. (2023), What
determines passthrough of policy rates to deposit rates in the euro area?, FEDS notes — Board of Governors of the Federal Reserve System e GodI-Hanisch,
I. (2022), Bank Concentration and Monetary Policy Pass-Through, FDIC CFR WP 2022-06.
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Grafico C4.8 « Taxas de juro de novas operac¢des de depdsitos a prazo de particulares e a
Euribor 3M entre 2010 e 2023 | Em percentagem
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Fontes: BCF e Banco de Portugal. | Notas: Saoincluidas as instituices de crédito a operar em Portugal em cada momento. Ultima observagio
setembro de 2023.

As institui¢des podem ainda diferenciar a taxa de juro oferecida entre clientes. As taxas de
remuneragdo das novas operag¢des de depdsitos a prazo de empresas sdo mais elevadas do que
as pagas a particulares. Em periodos de subida das taxas de juro oficiais, a transmissdo a
remunera¢do dos depdsitos de empresas tende a ser mais rapida e completa do que no caso dos
particulares. Tal pode refletir o maior poder negocial das empresas, incluindo a possibilidade de
participacdo mais ativa nos mercados financeiros internacionais. Em contraste, no caso dos
particulares, observa-se maior dispersdo dos titulares de depdsitos, um menor montante médio
por depdsito e uma capacidade limitada de negociagdo das taxas (Grafico C4.9).

Grafico C4.9 « Distribuicdo das taxas de juro das novas operac¢8es de depdsitos a prazo de
familias e sociedades ndo financeiras — setembro de 2023 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O grdfico ilustra a distribuicdo das taxas de juro médias, por institui¢do.
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As familias continuam a manter um montante elevado de depdésitos, refletindo a sua preferéncia por
este tipo de aplicagdo e a percec¢do de que, com excecdo dos certificados de aforro, existem poucas
alternativas com um grau de risco e liquidez semelhante. A gestdo passiva das aplicacdes financeiras
por parte de algumas familias leva a que frequentemente os depdsitos sejam renovados de forma
automatica, o que se traduz na convergéncia lenta e incompleta entre as taxas de juro de novas
operacdes e as taxas de juro do stock de depdsitos. Quando tal ocorre em momentos de subida
das taxas de juro, as condi¢des destas renovacbes sdo menos favoraveis para os seus detentores
do que as associadas as novas operagdes. O inverso ocorre em fases de descida das taxas de juro.

Em suma, o grau e a velocidade de transmissdo das altera¢fes das taxas de juro oficiais a
remuneragdo dos depdsitos de particulares decorrem de um conjunto de fatores ciclicos e
estruturais. No inicio do ciclo de subida de taxas de juro com inicio em julho de 2022, as
instituicBes do sistema bancdrio portugués dispunham de liquidez abundante e de baixa
exposi¢do aos mercados internacionais de financiamento por grosso. Em Portugal, a transmissdo
tem sido mais lenta do que em ciclos anteriores, existindo alguma heterogeneidade entre bancos.
Na generalidade dos paises da drea do euro registou-se uma transmissdo mais rapida as taxas de
juro dos novos de depdsitos a prazo de particulares do que em Portugal. Contudo, quando se
avalia a transmissdo com base na variacdo da remuneragdo média do stock de depodsitos de
particulares, a evolucdo em Portugal parece estar mais alinhada com os restantes paises da area
do euro. A transmissdo as taxas de juro dos depdsitos é reforcada pela gestdo das aplicacdes
financeiras por parte dos depositantes, procurando produtos mais bem remunerados para as
carateristicas de risco e liquidez pretendidas.

Transmissdo das taxas de juro do BCE as taxas de juro de depdsitos de particulares em Portugal
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Caixa 5 ¢ Garantias publicas a empréstimos e estabilidade financeira

As garantias publicas a empréstimos sdo uma medida de politica publica que protege os bancos contra
a insolvéncia do mutuario, transferindo as perdas com empréstimos do setor bancario para o Estado.
E também uma politica que diminui as necessidades de capital dos bancos, o que, por sua vez, pode
levar a uma expansdo do crédito a economia e a uma redu¢do do capital dos bancos. Estas
carateristicas tornam as garantias publicas particularmente relevantes para a estabilidade financeira.

As garantias publicas nos empréstimos as empresas estiveram entre as politicas adotadas em Portugal
para mitigar os efeitos da crise sanitdria da COVID-19. O montante dos empréstimos garantido atingiu
8,9 mil milhdes de euros em outubro de 2021, 85% dos quais emitidos em 2020. Os empréstimos
garantidos foram tipicamente concedidos a empresas dos setores mais afetados pela pandemia.
A cobertura da garantia variou entre 80 e 90% do empréstimo, dependendo do tamanho da empresa.
Amaior parte das garantias foi concedida com prazo maximo de seis anos. Os empréstimos garantidos
inclufam uma comissdo de garantia paga pelas empresas que dependia do prazo do empréstimo e da
dimensdo da empresa.

Qual o efeito das garantias publicas na estabilidade financeira, especificamente na probabilidade de
incumprimento dos bancos e no nivel de crédito na economia? Mediu-se o efeito das garantias publicas
através de uma versdo modificada do modelo DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) em Clerc
et al. (2015). A economia do modelo é atingida por uma série de choques que imitam as previsdes da
evolugdo da economia portuguesa apds o inicio da pandemia COVID-19, e comparam-se as respostas
das variaveis de interesse em dois cendrios: com e sem garantias publicas.

O risco de incumprimento dos bancos é menor e o crédito e o produto sdo mais elevados com
garantias publicas do que sem garantias (Grafico C5.1). Em média, uma garantia publica sobre 1% do
stock de crédito as empresas durante um ano reduz o risco de incumprimento dos bancos em 0,48%
e aumenta o crédito e o produto em 0,32 e 0,01%, respetivamente.

Os empréstimos garantidos substituem alguns dos empréstimos que as empresas teriam recebido sem
garantia. Cada euro de garantias publicas gera, em média, 31 céntimos de novo crédito para as empresas
e substitui 69 céntimos de crédito que as empresas teriam recebido na auséncia de garantias.

Embora os bancos se tornem menos arriscados e as empresas recebam mais financiamento, o
incumprimento das empresas aumenta devido as garantias. O incumprimento das empresas depende
da sua alavancagem, ou seja, do racio entre a divida das empresas e o valor dos seus ativos. No cenario
com garantias publicas, 0 aumento da alavancagem das empresas € superior ao cenario sem garantias,
impulsionado pelo aumento da oferta de crédito que as garantias desencadeiam.

As perdas de eficiéncia (deadwejght losses) relacionadas com o incumprimento diminuem
cumulativamente em 3% ao longo da durag¢do das garantias. O incumprimento desencadeia perdas de
eficiéncia. Estas perdas incluem, entre outros, os custos associados a cobranca da divida e a perda de
eficiéncia na utilizagdo dos ativos do mutuario. O aumento do incumprimento das empresas aumenta
as perdas de eficiéncia, mas este efeito é compensado com a diminui¢do das perdas de eficiéncia
associadas a uma menor probabilidade de incumprimento dos bancos.

A comissdo de garantia é um fator-chave do custo fiscal das garantias publicas. O custo fiscal das
garantias é o valor esperado da transferéncia que o Estado fard para compensar os bancos pelas
perdas em empréstimos garantidos. Em média, o custo fiscal das garantias é de 0,02% do produto por
cada 1% de crédito garantido num ano. Mas, se as garantias fossem gratuitas — ou seja, Se a comissao
de garantia fosse zero — o custo fiscal das garantias aumentaria 65%.

A evidéncia empirica leva a crer que a taxa de incumprimento das empresas usada no modelo pode
estar a sobrestimar o risco de crédito das empresas que receberam garantias e, portanto, o custo
fiscal destas. No modelo, o custo fiscal das garantias é, em parte, determinado pela taxa de
incumprimento da empresa média antes da crise sanitaria. No entanto, Mateus e Neugebauer (2022)
mostram que as empresas com menor risco de crédito foram os principais beneficidrios das
garantias de empréstimos portuguesas e obtiveram empréstimos maiores do que as empresas com




maior risco. Além disso, a probabilidade de incumprimento das empresas que receberam garantias
de empréstimo &, antes da crise sanitaria, 61,5% inferior ao valor calibrado. Assim, quando se calibra
ataxa deincumprimento para que seja igual a taxa de incumprimento das empresas que receberam
as garantias de empréstimo em vez de igual a taxa de incumprimento da empresa média na
economia, o custo fiscal das garantias reduz-se em 83%.

Grafico C5.1 « O impacto das garantias ap6s o choque da COVID-19 | Em percentagem
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Fonte: De Lorenzo Buratta and Pinheiro (2023). | Notas: respostas das varidveis apds o choque da COVID-19 na presenca de garantias.

A selecdo de empresas mais seguras pelo esquema de garantias portugués contrasta com o que
aconteceu em alguns paises Europeus. Por exemplo, Laeven et al. (2022) concluem que as empresas
espanholas com maior exposi¢do de crédito pré-COVID aos bancos eram mais propensas a obter
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empréstimos garantidos, especialmente as de maior risco. Como resultado, o custo fiscal nestes
outros paises podera acabar por ser mais elevado do que em Portugal.

O custo fiscal das garantias ignora o possivel impacto de outras politicas publicas implementadas
durante a crise sanitaria ou de outros choques ndo relacionados com a crise sanitaria. Os choques
ndo relacionados com a crise sanitaria podem aumentar subitamente a probabilidade de
incumprimento das empresas. Se esta probabilidade aumentar, aumentam também os custos
fiscais das garantias. Este aumento pode ser mitigado pelo facto de empresas mais seguras terem
sido selecionadas para o0 esquema de garantias. Um exemplo é o atual choque nas taxas de juro.
As empresas estao sob pressdo financeira na sequéncia do aumento significativo das taxas de
juro e podem entrar em incumprimento com maior frequéncia. Os beneficidrios de garantias de
empréstimo, estando mais seguros no momento da implementacdao do regime, tém maior
probabilidade de resistir ao choque do que outras empresas na economia. Assim, é provavel que
o custo fiscal das garantias aumente como resultado do choque nas taxas de juro, mas menos do
que aumentaria se os beneficiarios das garantias de empréstimo tivessem maior risco de crédito.

Também sdo explorados esquemas de garantias alternativos para avaliar o impacto da dimens&o,
duragdo e tempestividade das garantias. O aumento da dimensdo das garantias aumenta o seu
efeito sobre o incumprimento dos bancos, sobre o crédito e sobre a recuperagdo econémica, mas
implica custos fiscais esperados mais elevados. O alargamento do prazo de vencimento das
garantias tem um efeito negligenciavel no incumprimento e no crédito dos bancos. Mas aumenta
0s beneficios para a economia. Por Ultimo, adiar a implementacdo do regime para além do
trimestre do choque da COVID-19 prolongaria a recuperacdo econdémica e aumentaria a
probabilidade de incumprimento dos bancos no momento da crise sanitaria.
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I Temas em destaque

Risco de taxa de juro na carteira bancaria

A importancia das reservas de capital de gestao
para a concessdo de crédito a empresas






Risco de taxa de juro na carteira
bancaria®

1 Enquadramento

A gestdo e a monitorizacdo do risco de taxa de juro assumem uma importancia acrescida para 0s

bancos e para os supervisores, tendo em conta o recente aumento das taxas de juro, com impacto ja
materializado na rendibilidade e no capital regulamentar dos bancos (Capitulo 2).

Os bancos e o supervisor devem avaliar a existéncia de eventuais vulnerabilidades que, num
cenario de alteragdes adicionais, possam materializar-se, ao que podera acrescer o impacto via
risco de crédito e de liquidez.

O quadro regulatério da Unido Europeia diferencia o tratamento do risco de taxa de juro na carteira
de negocia¢do, isto é, na carteira que inclui instrumentos que sdo detidos maioritariamente com o
objetivo de realizagdo de mais-valias no curto prazo — do tratamento do risco de taxa de juro dos
restantes instrumentos, que constituem a denominada carteira bancaria.

A avaliacdo da vulnerabilidade dos bancos a choques de taxas de juro na carteira bancéria exige
a afericdo de diferentes impactos. Numa perspetiva de curto prazo, importa avaliar o efeito, e
respetiva velocidade de ajustamento, na margem financeira. Por sua vez, numa perspetiva de
médio prazo, é importante aferir a variacdo do valor econdmico de ativos e de passivos e, em
termos liquidos, dos capitais préprios. O impacto dos choques de taxas de juro pode ser mitigado
pela existéncia de cobertura do risco através de derivados.

Os bancos deverdo incorporar na sua analise as diferentes dimensdes do risco de taxa de juro.
Nesse quadro, sdo de salientar:

e O risco de refixacdo da taxa de juro, que decorre do desfasamento de maturidades residuais
e/ou prazos de refixacdo da taxa entre ativos e passivos;

e O risco da curva de taxas de juro, quando, para o mesmo prazo de refixacdo, eventuais
variagdes no declive das curvas de taxa de juro sdo potenciais geradoras de perdas;

e O risco de indexante, que resulta da inexisténcia de uma correlacdo perfeita entre os
diferentes indexantes com o mesmo prazo de refixagcdo de taxa de juro, admitindo que as
restantes carateristicas dos instrumentos financeiros sdo semelhantes; e

e Orisco de op¢do, que decorre da inclusdo de clausulas de op¢do em instrumentos de balango
ou extrapatrimoniais.

Este Tema em destaque pretende informar sobre o risco de taxa de juro na carteira bancaria. Para
tal, apresenta-se uma descricdo do atual enquadramento regulatorio, seguida da apresentagao
dos impactos dos diferentes cendrios na margem financeira e no valor econémico dos capitais
proprios para o sistema bancario, com base em estimativas apresentadas pelos préprios bancos,
tendo como referéncia dezembro de 2022,

T Preparado por Bruno Dias, Silvia Santos e Tomds Salen.
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2 Enguadramento regulatdrio do risco de taxa de juro

O atual quadro prudencial aplicavel ao risco de taxa de juro na carteira bancaria (Interest Rate Risk on
the Banking Book — IRRBB) define um conjunto de normas que procura desincentivar os bancos a
assumirem exposicdes excessivas ao risco. Essas normas, bem como as expetativas de supervisao
associadas ao seu cumprimento, enquadram-se na componente regulatéria comumente designada
como Pilar 2, tendo como principal objetivo levar os bancos a manter estruturas de governo interno
adequadas para a gestdo deste risco e a desenvolver politicas e procedimentos de gestdo e mensuracdo
proporcionais ao risco em que incorrem. O risco de taxa de juro da carteira bancaria ndo esta sujeito a
regras para calculo de requisitos minimos de fundos préprios (tal como definidos em Pilar1).

No processo de revisdo e avaliagdo pelo supervisor (Supervisory Review and Evaluation Process —
SREP) é verificado se as estratégias, processos, capital e liquidez sdo adequados aos riscos a que
cada banco estd ou podera vir a estar exposto. Neste contexto, e para além de medidas
qualitativas de supervisdo, o supervisor dispde de poderes para impor requisitos adicionais de
fundos proprios (Pilar 2), caso conclua que um banco ndo dispde de capital regulamentar
suficiente face a uma situagdo que considere ser de risco excessivo.

No seguimento de recomendag¢des metodoldgicas internacionais, na sua avaliagdo do risco, 0s
bancos devem calcular a exposicdo a varia¢Oes de taxa de juro (de curto, médio e longo-prazo)
numa dtica instrumento a instrumento, com recurso a modelos internos, Value at Risk (VaR) e/ou
a duracdo do instrumento. Assim, numa otica instrumento a instrumento, os bancos classificam
as rubricas de ativos, passivos e elementos extrapatrimoniais da carteira bancaria por intervalos
de prazos de refixagdo da taxa de juro, isto é, de acordo com o tempo que medeia até a data mais
préxima em que é esperada uma atualizag¢do da taxa de juro aplicavel ao instrumento, tendo como
limite maximo a respetiva data de vencimento. Assim, para cada intervalo de tempo é possivel
calcular os desfasamentos existentes entre ativos e passivos, correspondentes a diferenca entre
0s respetivos montantes.

Com base nesta informagdo e aplicando choques nas taxas de juro da carteira bancaria, sdo
estimados os impactos no valor econémico dos capitais proprios e na margem financeira a um
ano. Estes impactos constituem a base para a avaliacdo de risco de taxa de juro, sendo que o
enguadramento regulamentar da Unido Europeia define choques padronizados que as instituicdes
devem aplicar e reportar periodicamente ao supervisor, denominados testes de outlier.

Os resultados destes testes fazem também parte das divulga¢Bes periddicas ao mercado que 0s
bancos tém de realizar, sendo que a frequéncia e conteldo das mesmas varia consoante a sua
dimensdo e complexidade (Pilar 3).

3 Testes de avaliacdo de risco de taxa de juro na
carteira bancaria para efeitos de supervisao

Os testes de outlier para efeitos de supervisdo servem como ponto de partida para uma avaliagdo
mais abrangente sobre se a exposi¢do ao risco de taxa de juro de um determinado banco é
considerada excessiva, para efeitos de SREP.

Na dtica de valor econdmico, os bancos analisam se, perante seis cendrios de choque padronizados
de alterac¢des das taxas de juro, a reducdo do valor econdmico dos capitais proprios € superior a 15%
dos fundos proéprios de nivel 1 (Tier 7). Estes cendrios sdo os seguintes: subida paralela da curva de
rendimentos; descida paralela da curva de rendimentos; aumento do declive da curva de rendimentos;
diminuicdo do declive da curva de rendimentos; aumento das taxas de curto prazo; e, diminuicdo das
taxas de curto prazo. Para tal, é considerado o valor atual dos desfasamentos entre ativos e passivos
para cada intervalo de refixagdo, atualizados de acordo com as taxas de juro que decorrem da



aplicacdo do choque considerado. Este valor ira comparar com o valor atual desses mesmos desvios
quando atualizados as taxas de juro observadas no momento, assumindo-se um balango em que os
instrumentos que se amortizam ndo sdo renovados (referido como balan¢o run-off).

Na &tica da margem financeira, analisar-se-a se perante os cenarios de subida e descida paralela
da curva de taxas de juro esta sofre uma grande reducdo. Para este efeito, pode tomar-se como
referéncia o limiar correspondente a 5% do Tier 1, proposto pela Autoridade Bancaria Europeia
(EBA) na Opinido que dirigiu a Comissdo Europeia?, em abril de 2023 (EBA/OP/2023/03). Para o
calculo desta variacdo é considerada a projegdo de receitas e despesas com juros para o final do
horizonte de um ano que compara com a margem financeira esperada para esse mesmo horizonte
tendo por base o perfil de taxas de juro atuais, assumindo-se para este efeito um balan¢o constante,
em gue os instrumentos que se amortizam sdo renovados por outros com iguais carateristicas, mas
com uma nova taxa de juro. Tendo presente o horizonte temporal definido para este calculo, todos
os instrumentos cuja refixacdo de taxa de juro ocorra um ano apés a data de referéncia do calculo
encontram-se excluidos.

A ultrapassagem dos limiares definidos para os testes de outlier ndo tem consequéncias automaticas
relativamente a atuacdo do supervisor, sendo que eventuais medidas de supervisdo estdo associadas
a uma avaliagdo mais abrangente da exposicdo e gestdo do risco, especifica a cada instituicdo.

Existem varios requisitos harmonizados que as institui¢des tém de cumprir no calculo destes testes,
em particular no que se refere ao perimetro de inclusdo de ativos e passivos da carteira bancaria e ao
calculo por divisa. O perimetro considerado inclui instrumentos contabilizados a custo amortizado e
exclui, por seu turno, ativos imobilidrios, ativos intangiveis e a¢8es. A segmentacdo do calculo por divisa,
por seu turno, apenas se aplica a divisas consideradas significativas, tendo em conta a totalidade dos
ativos e passivos denominados nessa divisa.

Nos testes de outlier, os principais fatores que determinam a avaliagdo do risco de taxa de juro
sdo o periodo que decorrera até a refixacao da taxa de juro para cada instrumento financeiro, o
montante de cada instrumento que é sujeito a refixagdo da taxa de juro e, por ultimo, a variagdo
da taxa de juro resultante da aplicagdo do choque. Estes trés fatores sdo determinantes na
afericdo da sensibilidade do valor dos ativos e passivos a variacdes das taxas de juro.

Embora existam instrumentos com um elevado grau de certeza quanto ao momento em que ocorre a
refixagdo da taxa de juro, para uma percentagem ainda relevante do balango existe a necessidade de
0s bancos modelizarem 0 momento mais provavel em que essa refixacdo acontece. A relevancia do
impacto da modelizacdo dependera igualmente do modelo de negdcio das instituicBes. A incerteza
pode ser motivada por decisfes que estao na esfera de discricionariedade dos clientes, opcionalidade
comportamental, e esta presente, por exemplo, nos créditos onde exista a possibilidade de reembolso
antecipado, nos depositos a prazo com possibilidade de levantamento antecipado e nos depdsitos a
ordem. Nestes casos, os bancos modelizam o exercicio destas op¢8es pelos clientes e incorporam os
resultados na avaliagdo global do risco de taxa de juro desses instrumentos. As orientacBes da EBA
estabelecem diversos requisitos que os bancos tém de cumprir e introduzem um limite maximo de 5
anos a maturidade média aplicavel a modelizacdo dos depdsitos a ordem, que é igual para todas as
instituicdes e que pode ser ultrapassado em determinadas circunstancias.

4 Analise de cenarios de exposi¢ao ao risco de taxa
de juro

Tendo como base a informacgdo reportada pelas instituicBes de crédito com referéncia a 31 de
dezembro de 2022, apresentam-se 0s resultados dos testes de outlier. O universo considerado
representa cerca de 91% do total do ativo do sistema bancario portugués.

2 Aguarda-se ainda o endosso desta Opinido da EBA pela Comissdo Europeia, que a acontecer refletir-se-a na alteragdo das normas técnicas
sobre o teste de outlier [EBA/RTS/2022/10] (EBA/RTS/2022/10).
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Estes resultados refletem os célculos realizados pelos préprios bancos na estimagédo dos impactos
dos seis choques padronizados na curva de taxa de juro no valor econémico dos capitais proprios
e na margem financeira de cada institui¢do e incluem posi¢es em todas as moedas significativas.

Os resultados refletem os pressupostos e modelos que as institui¢des utilizam, nomeadamente
quanto a modeliza¢do da componente comportamental, que sdo comunicados ao supervisor. Os
exercicios tiveram como referéncia os cenarios regulatérios para o choque imediato a curva de
rendimentos (Grafico 1) que para os instrumentos denominados em euros corresponde a 200 pb
nos choques paralelos (descida e subida)3 e 250 pb para o cendrio de subida/descida da taxa de
juro de curto prazo com convergéncia para zero no longo prazo.

Grafico 1 « Choques as taxas de juro em EUR — Cenarios (dezembro 2022)
| Em percentagem
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Fonte: BCE e EBA (Furopean Banking Authority).

A andlise da informacdo reportada permite concluir que o impacto no valor econdémico dos capitais
proprios apresenta uma maior dispersdo nos cenarios em que existe uma alteracdo paralela da curva
de rendimentos (Grafico 2 — Painel A e B), 0 que é explicado pelo facto da alteragdo de taxa de juro
abranger todos os prazos, impactando de forma transversal os diferentes instrumentos financeiros
independentemente do prazo de refixacdo da taxa de juro em cada um deles. Os cenarios de alteracdo
de declive apresentam uma distribuicdo mais homogénea.

Alguns bancos estimaram, para alguns cenarios, uma reducdo no valor econémico dos respetivos
capitais proprios (em percentagem do Tier 1) acima de 15%, sendo considerados outliers a luz dos
limiares definidos pela EBA. Essa situagdo teve uma maior predominancia no cenario de subida
paralela da curva de taxas de juro, no qual se identificaram outliers que representam 6% do total
do ativo do sistema bancario. Nos cenarios de descida paralela e de subida das taxas de juro de
curto prazo existiu apenas um outlier, enguanto nos restantes cenarios ndo existiram outliers.

Numa analise instrumento a instrumento, é necessario ter presente que a carteira de crédito a
clientes, por ser maioritariamente constituida por empréstimos a taxa variavel, acompanha a
evolugdo da subida de taxas de juro, pelo que o impacto desta componente no valor econémico

3 ps formulas para apurar as curvas de rendimento dos restantes cendrios estdo descritas no projeto de normas técnicas sobre o teste de outlier
(EBA/RTS/2022/10).
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dos capitais proprios, em resultado de variagdes na taxa de juro, é reduzido em qualquer um dos
cenarios. Esta carteira representa, em média, cerca de 80% do total da carteira de crédito a
clientes. E ainda possivel concluir que o impacto no valor econémico dos capitais préprios é
explicado, tendencialmente, por desfasamentos entre ativos ou passivos com prazos de refixa¢do
mais longos, dado o seu valor econémico ser mais sensivel a variacbes de taxa de juro. Os
resultados apurados estdo muito dependentes das maturidades comportamentais modelizadas
para certas rubricas, como é o caso dos depdsitos a ordem. Adicionalmente, existem bancos com
estratégias de cobertura de risco de taxa de juro para titulos de divida a taxa fixa, através da
utilizacdo de derivados, que também limitam parte do risco de taxa de juro.

Grafico 2 ¢ Distribuicdo empirica dos impactos projetados no Valor Econémico dos
Capitais Proprios — dezembro 2022 | Densidade empirica
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Dados reportados pelas instituicdes de crédito (IC) no ambito do Quantitative Impact Study da EBA e da Instrucdo
n.° 34/2018 do Banco de Portugal. Os resultados dos testes de outlier sdo apresentados sob a forma de distribuicdo empirica recorrendo a um
kernel gaussiano que pondera as institui¢des pela sua importancia relativa no sistema, utilizando o montante de fundos préprios de nivel 1.

Os bancos com impactos negativos no valor econémico dos capitais préprios num cenario de
subida paralela tendem a refletir prazos de refixagdo de taxa de juro, em média, mais curtos para

Risco de taxa de juro na carteira bancaria



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira « Novembro 2023

0s passivos (em grande parte, depdsitos) do que para os ativos (em particular, titulos de divida a
taxa de fixa). Assim, nos prazos de refixacdo mais longos o desfasamento entre ativos e passivos
tende a ser predominantemente positivo. A sua atualiza¢gdo a uma taxa de juro mais elevada
traduz-se numa reducgdo do valor econémico dos capitais proprios, dado serem mais sensiveis a
alteracdes nas taxas de juro do que os desfasamentos com prazos de refixagdo mais curtos. Os
outliers neste cenario refletiram situa¢8es em que os desfasamentos entre ativos e passivos para
diferentes prazos de refixagdo sdo mais acentuados.

Apesar de existirem impactos negativos no cenario de subida paralela da curva de taxa de juro
(Grafico 2 — Painel B), 70% da densidade acumulada da distribui¢do reflete um aumento do valor
econémico dos capitais préprios, concentrada em torno de uma variagdo positiva de 3,5%. Isto
resulta de os bancos de maior dimensdo do sistema terem prazos de refixacdo dos passivos, em
média, superiores aos dos ativos, levando a que neste cendrio a reducdo de valor econémico
estimada para os passivos seja, em média, superior a diminui¢do de valor estimada para os ativos.

O facto de, também no cenario de subida de taxas de juro de curto prazo (Gréafico 2 — Painel D), a
distribuicdo estar concentrada em torno de uma variagao positiva, evidencia que o desfasamento entre
ativos e passivos por prazo de refixacdo, neste cenario, é predominantemente negativo logo a partir
dos primeiros anos.

Em sentido contrario, no cenario de descida paralela de taxas de juro (Gréfico 2 — Painel A), a distribuicdo
concentra-se em torno de uma variagdo negativa de 4%, no valor econdmico dos respetivos capitais
préprios, suportada nos mesmos fatores que explicam o registo de variagdes positivas no cenario inverso.

Em qualquer dos cenarios, ndo existe uma correspondéncia direta entre o valor da perda de valor
econdmico dos capitais proprios, apurada pelas instituicdes, e o impacto imediato que essa perda
poderia ter nas demonstragdes financeiras das instituicdes. As varia¢des de justo valor de ativos
e passivos contabilizados ao custo amortizado que ndo reflitam perdas de crédito, ndo sdo
reconhecidas contabilisticamente. A exce¢do é se essas variacdes de valor vierem a ser realizadas
através da venda desses ativos ou recompra desses passivos, em condi¢cBes de mercado, antes
do respetivo vencimento.

No que se refere a margem financeira (Grafico 3), o cenario de subida paralela de taxas de juro
reflete-se rapidamente nos créditos, maioritariamente, a taxa variavel ou com prazos de refixacdo
curtos, enquanto o ajustamento da remuneracdo dos depdsitos ocorre de forma mais lenta,
levando a que o impacto seja positivo na generalidade da distribuicdo. No cenario inverso, e pelas
mesmas razBes anteriormente referidas, a generalidade da distribuicdo apresenta variaces
negativas na margem financeira.

Grafico 3 ¢ Distribuicdo empirica dos impactos projetados na Margem Financeira
— dezembro 2022 | Densidade empirica
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Dados reportados pelas instituicdes de crédito (IC) no ambito do Quantitative Impact Stucy da EBA e da Instrucdo
n.°34/2018 do Banco de Portugal. Os resultados dos testes de outlier sao apresentados sob a forma de distribuicdo empirica recorrendo a um ernel
gaussiano que pondera as instituicdes pela sua importancia relativa no sistema, utilizando o montante de fundos prdprios de nivel 1.



5 Conclusdes

A avaliacdo da vulnerabilidade dos bancos ao risco de taxa de juro deve ter em conta diferentes
dimensdes. Neste sentido, e apesar do teste de outlier ndo considerar os eventuais efeitos da
variagdo das taxas de juro sobre o risco de crédito ou de liquidez, a sua realizacdo permite ter
uma visdo do risco de taxa de juro da carteira bancaria, ao aferir impactos de choques nas taxas
de juro num conjunto significativo de rubricas do balango e na margem financeira.

A andlise da informacdo de IRRBB disponibilizada pelas instituicBes de crédito com referéncia a
dezembro de 2022 permitiu concluir que uma variacdo paralela na curva de taxas de juro, de
subida e de descida, teria um impacto limitado no valor econémico dos capitais proprios para o
setor bancario.

Tendo por base o limiar de 15% do Tier 1 na ética de valor econdémico, existem outliers com maior
predominancia no cendrio de subida paralela da curva de taxas de juro, embora com uma
expressdo reduzida em termos de distribui¢do. Nos cendrios de altera¢do do declive e de descida
das taxas de curto prazo ndo se observaram outliers.

Dada a natureza e o propodsito do exercicio, € de esperar que as instituicdes tenham em
consideracdo os respetivos resultados nas suas tomadas de decisdo por forma a mitigar a
sensibilidade da carteira bancaria a eventuais choques na taxa de juro.

Para a margem financeira, a distribuicdo encontrava-se concentrada em varia¢8es positivas no
cendrio de subida das taxas de juro, acontecendo o contrario no cenario de descida. Estes
resultados sdo explicados, em ambos 0s cenarios, por um elevado peso de créditos a taxa variavel
Cujas taxas de juro se ajustam rapidamente, conjugado com um ajustamento mais lento da
remunera¢do dos depdsitos.

Os testes de outlier para o valor econémico dos capitais proprios e para a margem financeira
permitem as instituicBes e ao supervisor terem métricas objetivas para avaliar as duas 6ticas do
risco de taxa de juro, criando incentivos a uma gestdo prudente e evitando a assuncdo de riscos
excessivos para o balanco e para a atividade das instituicBes. Estes devem ainda ser
complementados por outros cenarios de choque as taxas de juro desenvolvidos pelos bancos ou
eventualmente exigidos pelas autoridades de supervisdo.

Os resultados dos testes de outlier, ou de qualquer outro cenario de choque as taxas de juro,
podem ser complementados com andlises de sensibilidade, nomeadamente aos pressupostos
utilizados nas op¢des comportamentais, e com uma revisdo peridédica dos mesmos em momentos
de maior volatilidade de taxas de juro, bem como de altera¢des no comportamento dos clientes.
Estes temas sdo essenciais no risco de taxa de juro da carteira bancaria, e constam das prioridades
de supervisdo a nivel europeu para 2024.

Risco de taxa de juro na carteira bancaria
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A importancia das reservas de
capital de gestdao para a concessao
de crédito a empresas’

1 Introducao

O enquadramento regulatério pés-Crise Financeira Global, é caraterizado por requisitos minimos
de capital regulatério (requisitos de Pilar 1 e de Pilar 2), a que acrescem as reservas de capital. As
reservas de capital permitem aos bancos absorver perdas ndo esperadas decorrentes de um
chogue adverso sem colocar em causa 0s seus requisitos minimos de capital. O incumprimento
das reservas de capital imp8e san¢8es e restricdes menos severas do que o incumprimento dos
requisitos minimos de capital. Em periodos de crise, se os bancos ndo dispuserem de reservas de
capital, sdo forcados a atuar de imediato, aumentando o seu capital, reduzindo os seus ativos e/ou
o ponderador de risco médio, por forma a evitar que a absor¢do das perdas leve a um
incumprimento dos requisitos minimos de capital que coloque em causa a manuteng¢do da sua
atividade. A teoria e a evidéncia empirica sugerem que, nestas circunstancias, os bancos optam
por reduzir os seus ativos ponderados pelo risco, uma vez que a obten¢do de novo capital é
dispendiosa, especialmente em periodos de crise (Adrian e Shin, 2014; Behn et al,, 2016; Repullo
e Suarez, 2012). Alids, um dos objetivos das reservas de capital é assegurar que existem condi¢cdes
para gue seja mantido um fluxo adequado de crédito a economia durante periodos de crise (BCBS,
2011; BCBS, 2020Db).

Em resposta ao chogque COVID-19, as autoridades macroprudenciais e de supervisdo microprudencial
de varios paises libertaram algumas das reservas de capital exigidas ou flexibilizaram as restricées
relacionadas com o seu incumprimento (BCBS, 2020a), por forma a permitir que os bancos
absorvessem perdas ndo antecipadas e continuassem a financiar a economia. No entanto, os racios
de capital observados ndo diminufram na sequéncia do choque COVID-19, pelo que, de uma forma
geral, as reservas de capital ndo chegaram a ser utilizadas. Embora as medidas governamentais ou a
procura de crédito ajudem a explicar esta evolugdo, coloca-se a questdo de saber se as reservas de
capital de gestdo — i.e,, a parte do racio de capital dos bancos que ndo é imposta pelos reguladores —
tém um efeito positivo na oferta de crédito apds um choque adverso (Abboud et al., 2021; BCE, 2020).

Avezum, Oliveira e Serra (2023) analisam o efeito da reserva de capital de gestdo dos bancos
portugueses na variagdo do crédito as empresas durante o perfodo pandémico da COVID-19. Uma vez
que, no contexto da pandemia de COVID-19, o BCE permitiu que as institui¢des operassem, de forma
temporaria, com um nivel inferior ao da orienta¢do de fundos préprios (P2G), a reserva de capital de
gestdo considerada corresponde a soma das reservas voluntarias de capital com o P2G.

2 Dados

Para a analise do efeito das reservas de capital de gestdo sobre créditos concedidos a empresas
utilizou-se a informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Estes dados incluem
todos os créditos acima de 50 euros concedidos por bancos que operam em Portugal.
Adicionalmente, utilizaram-se dados trimestrais (financeiros e de supervisdo) dos bancos com

" Preparado por Diogo Serra e Vitor Oliveira.



base nos reportes de informacdo FINREP-COREP. A amostra inclui bancos em base consolidada,
quando aplicavel. Aamostra ndo inclui as sucursais de outros Estados-Membros, uma vez que ndo
estdo obrigadas a cumprirem requisitos de capital ao nivel individual e, por isso, ndo reportam
dados prudenciais. Finalmente, os dados sobre as carateristicas das empresas foram obtidos a
partir da Informacdo Empresarial Simplificada, que fornece informagdo sobre o balango das
empresas, com frequéncia anual.

Os periodos pré e pés-choque COVID-19 compreendem o segundo, terceiro e quarto trimestres
do ano, respetivamente de 2019 e 2020. A analise tem por objetivo explicar a evolu¢do percentual
entre 2019 e 2020 do crédito concedido as empresas, bem como a probabilidade de um banco
deixar de emprestar ou conceder crédito a um novo cliente apds o choque COVID-19, em fungdo
das carateristicas dos bancos e das empresas no periodo anterior a pandemia. A amostra consiste
em 492 615 créditos, de 20 bancos para 271 601 empresas.

A evolu¢do do crédito ndo podera ser dissociada do papel das medidas governamentais de
resposta a pandemia de COVID-19, designadamente do programa de garantias publicas. Entre
mar¢o e dezembro de 2020, as linhas de crédito com garantia de Estado representaram cerca de
33% dos novos empréstimos concedidos as SNF.

Os grupos de bancos com maior e menor reserva de capital de gestdo apresentam uma evolugdo
de crédito semelhante ao longo do periodo considerado (Grafico 1). Dado o papel fundamental
do programa de garantias publicas na evolugdo do crédito em resposta a pandemia, que pode
influenciar os resultados, fez-se a mesma comparagdo considerando apenas os créditos que ndo
beneficiaram de garantias publicas, representados nas linhas a tracejado. De facto, é entre estes
créditos que, a partir do segundo trimestre de 2020, o choque COVID-19 parece ter tido um
impacto mais forte, uma vez que o grupo de bancos com reservas de capital de gestdo menores
exibiu uma maior queda no crédito concedido.

Grafico 1 « Evolugdo do crédito concedido a empresas por bancos com maior e menor
reserva de capital de gestdo | indice
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os bancos com niveis de reserva de capital de gestdo menores estdo no primeiro quartil da distribuicdo

dessa varidvel no quarto trimestre de 2019. As linhas a tracejado representam o subconjunto de crédito concedido pelos bancos sem garantias
publicas. As tendéncias do crédito sdo normalizadas para igualar 1 no quarto trimestre de 2019.

A importancia das reservas de capital de gestdo para a concessao de crédito a empresas
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3 O efeito da reserva de capital de gestao na
concessdo do crédito a empresas?

A dimensdo da reserva de capital de gestdo teve um impacto positivo na variagdo do crédito as
empresas no periodo pandémico. O efeito no crédito é positivo tanto para as relacdes entre bancos e
empresas que ja existiam no periodo pré-COVID-19 (margem intensiva), como para o total de crédito
concedido, que inclui a entrada e saida de clientes no periodo pés-choque COVID-19 (margem
extensiva). Esta relagdo é reforcada na margem extensiva e mitigada na margem intensiva pela
utilizacdo de garantias publicas (Grafico 2).

Na margem extensiva, os resultados mostram que, quanto maior a reserva de capital de gestdo
de um banco, menor é a probabilidade desse banco deixar de emprestar a um cliente (saida) e
maior é a probabilidade de emprestar a um novo cliente (entrada), sendo estes efeitos reforcados
pela utilizacdo de garantias publicas. Relativamente a margem intensiva, verifica-se igualmente
uma maior propensdo a concessdo de crédito sem recurso a garantia publica pelos bancos com
maiores reservas de gestdo, tendo a utilizagdo deste programa de apoio publico eliminado o efeito
positivo da reserva de gestdo na concessao de crédito.

Grafico 2 « Efeito marginal estimado da reserva de capital de gestdo na taxa de crescimento do
crédito | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O grdfico apresenta o impacto de um aumento na reserva de capital de gestdo em magnitude igual ao
seu desvio padrdo (2,8 pp.) na taxa de crescimento do crédito a uma empresa entre o perfodo pré-COVID-19 (segundo trimestre ao quarto
trimestre de 2019) e o perfodo pds- choque COVID-19 (segundo trimestre ao quarto trimestre de 2020). Em todas as regressdes, sdo incluidos
efeitos fixos ao nivel da empresa para controlar pela procura de crédito, bem como varidveis de controlo ao nivel dos bancos (rdcio de
financiamento de mercado sobre o total do passivo, o ponderador médio de risco, o rdcio de capital minimo regulamentar total, o logaritmo
do total dos ativos, e o rdcio de provisdes sobre o total de ativos). Os intervalos de confianca a 99% sdo obtidos pelo método delta utilizando
erros padrdo calculados ao nivel da inddstria-localizagdo-banco do mutudrio. Os resultados apresentados sdo estatisticamente significativos
ao nivel de 1% se os intervalos de confianca ndo intersetarem o eixo horizontal.

O resultado na margem intensiva é consistente com o apresentado no Tema em destaque do Relatdrio
de Estabilidade Financeira de junho de 2021 (Banco de Portugal, 2021). Ao analisar a evolucdo do crédito
agregado ao nivel dos bancos, conclui-se que a partir do segundo trimestre de 2020, entre os bancos que
ndo concederam empréstimos com garantia publica, agueles com uma maior reserva de capital de gestdo
aumentaram mais a taxa de crescimento do crédito ao setor privado ndo financeiro comparativamente

2 para maior detalhe, ver Avezum, Oliveira e Serra (2023).



a0s bancos com menor reserva. Em contrapartida, para os bancos que concederam créditos ao abrigo
do programa de apoio publico, ndo se observa uma diferenca estatisticamente significativa na taxa de
crescimento do crédito entre bancos com diferentes reservas de capital de gestdo.

E de salientar que os resultados da presente anélise ndo se alteram de forma significativa se for
retirado o P2G do calculo da reserva de capital de gestdo. Adicionalmente, se se substituir a
reserva de capital de gestdo pelas suas componentes (reservas voluntarias de capital e o P2G), os
resultados sugerem alguma relutancia dos bancos em utilizar o P2G independentemente das
medidas de flexibilizagdo adotadas no contexto da pandemia de COVID-19.3

Os resultados desta andlise sugerem que bancos com menor reserva de capital de gestdo
recorreram a garantias publicas preservando as suas rela¢8es de crédito e a sua quota de mercado,
considerando o baixo risco associado a este tipo de crédito que se reflete em menores requisitos
de capital. Por outro lado, os bancos com reserva de capital mais elevada mantiveram a sua
exposi¢do ao risco e recorreram menos a crédito com garantia publica. Em linha com esta
interpreta¢do, Mateus e Neugebauer (2022) concluiram que (i) os limites nos spreads das linhas de
crédito ao abrigo do regime de garantia publica (1%, 1,25%, e 1,5% em créditos com prazo inferior a
1 ano, entre 1 e 3 anos, e entre 3 e 6 anos, respetivamente) se refletiram numa taxa de juro média
de 1,4%, enquanto a mesma é de 3,6% para os créditos sem garantias publicas, e (i) os bancos
foram mais propensos a conceder crédito com garantias publicas a empresas a quem ja concediam
crédito, o que ajuda a explicar por que razdo a utilizagdo de garantias publicas atenua somente o
efeito da reserva de capital de gestdo na margem intensiva.

4 Impedimentos ao uso da reserva de capital
de gestdo

A pressdo do mercado para manter ou mesmo aumentar os racios de capital pode impedir os
bancos de utilizarem as suas reservas de capital, especialmente, durante um periodo de crise
(Behn et al., 2020, Schmitz et al., 2021, e Carvalho et al., 2022). Os custos de financiamento dos
bancos podem aumentar se o mercado associar uma diminui¢do do racio de capital durante uma
crise com um aumento do risco de incumprimento. Assim, perante um choque adverso, para
evitar o estigma do mercado, os bancos podem resistir a aumentar os ativos, em particular o
crédito, e consequentemente podem reduzir a sua reserva de gestdo.

Na presente analise, a disciplina de mercado é medida pelo racio entre o financiamento de
mercado do banco e o passivo total. Os resultados sugerem que quanto maior for a disciplina de
mercado, maior é o impacto da reserva de capital de gestdo na varia¢ao do crédito as empresas.
Conforme mencionado anteriormente, 0s bancos com menor reserva de capital de gestdo tém
maior propensdo para conceder crédito ao abrigo de garantias publicas. Contudo, observa-se que
a disciplina de mercado mitiga este incentivo.

Outro potencial impedimento ao uso de reservas de capital € 0 aumento de aversdo ao risco por
parte dos bancos. Altunbas et al. (2017) documentam um elevado grau de heterogeneidade na
aversdo ao risco entre os bancos da area do euro, consistente com teorias que tratam os bancos
Como agentes avessos ao risco que operam em ambientes incertos (Sealey, 1980; Ratti, 1980; Ho
e Saunders, 1981; Koppenhaver, 1985; e Angbazo, 1997). Avezum, Oliveira e Serra (2023) também
concluiram que o efeito da reserva de capital de gestdo no crescimento do crédito é mais forte
para empresas consideradas mais arriscadas em termos de rendibilidade e alavancagem (Grafico
3). Areserva de capital de gestdo torna-se, assim, num fator ainda mais importante na concessao
de crédito a empresas mais arriscadas em contexto de crise.

3 para informagdo adicional sobre as andlises de robustez efetuadas ver Avezum, Oliveira e Serra (2023).
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Grafico 3 « Efeito marginal estimado da reserva de capital de gestdo no crescimento do
crédito condicional ao risco da empresa | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O grdfico apresenta o impacto de um aumento na reserva de capital de gestdo em magnitude igual ao seu
desvio padrdo (2,8 pp) na taxa de crescimento do crédito a uma empresa entre o periodo pré-COVID-19 (segundo trimestre ao quarto trimestre
de 2019) e o periodo pds- choque COVID-19 (segundo trimestre ao quarto trimestre de 2020). Para a andlise de rendibilidade, considera-se que
empresas mais arriscadas, sdo as que tém um racio de cobertura de juros menor do que 2 ou um EBITDA ndo positivo. Para a andlise de
alavancagem, as empresas mais arriscadas serdo aquelas cujo rdcio da divida sobre os ativos é maior do que 1. Em todas as regressdes, sdo
incluidas varidveis de controlo ao nivel dos bancos (racio de financiamento de mercado sobre o total do passivo, 0 ponderador médio de risco, o
racio de capital minimo regulamentar total, o logaritmo do total dos ativos, e o rdcio de provisdes sobre o total de ativos). Osintervalos de confianga
a 99% sdo obtidos pelo método delta utilizando erros padrdo calculados ao nivel da indUstria-localizacdo-banco do mutudrio. Os resultados
apresentados sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1% se os intervalos de confianca ndo intersetarem o eixo horizontal.

5 Conclusdes

Os bancos com maior reserva de capital de gestdo concederam mais crédito no contexto do
chogue COVID-19, tendo assim utilizado as suas reservas de gestdo para financiarem a economia.
O efeito global positivo na oferta de crédito em resultado de maiores reservas de gestdo foi
impulsionado em grande parte pela margem extensiva (i.e. entrada e saida de clientes). Em
contrapartida, o impacto das reservas de gestdo foi negligencidvel na margem intensiva (i.e., no
que se refere a concessdo de créditos a clientes ja existentes antes do choque COVID-19). Esta
divergéncia é explicada pela constatacdo de que as garantias publicas reforcaram o efeito positivo
da reserva de capital de gestdo sobre o crédito a novos clientes na margem extensiva, mas
atenuaram o efeito na margem intensiva. Finalmente, conclui-se que o efeito positivo das reservas
de capital de gestdo sobre a variagdo do crédito aumenta com a disciplina de mercado a que 0s
bancos estdo sujeitos e com o risco ou a vulnerabilidade das empresas.
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