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Sumario executivo

Os riscos para a estabilidade financeira resultam, em grande medida, das potenciais
consequéncias que as tensdes geopoliticas e o prolongamento da restritividade das condi¢des
monetarias possam ter sobre a atividade econémica. No Ultimo semestre, observou-se uma
reducdo das vulnerabilidades em resultado da melhoria das condi¢cBes econdmicas. Perspetiva-se que
a inflagdo prossiga a trajetdria de reducdo e o crescimento econdémico em Portugal se mantenha
positivo e superior ao da area do euro. De acordo com as mais recentes proje¢des do Banco Central
Europeu e do Banco de Portugal, a inflacdo em 2024 devera descer para 2,3% na drea do euro e para
2,4% em Portugal, atingindo os 2% em 2025. A economia crescera em torno dos 2% em Portugal e
0,6% na area do euro em 2024, com proje¢des mais favoraveis para os dois anos seguintes, com
Portugal a crescer acima de 2,2% ao ano, em ritmo superior aos 1,5% e 1,6% previstos para a area do
euro.

No plano internacional, o contexto geopolitico tenso, com a manutencdo dos conflitos militares na
Ucrania e no Médio Oriente, condiciona os fluxos de comércio internacional e impacta a atividade
econdmica. Assumem especial relevancia as consideracdes de seguranca estratégica que podem
suportar a fragmentacdo econémica e financeira da economia mundial e pdr em causa um processo
de re-globalizacdo mais inclusiva. Acresce o risco de que o ajustamento em curso do mercado imobilidrio
na China possa ter impacto negativo mais pronunciado na sua economia, com repercussdes para a
economia global.

A manutencdo de condi¢cdes monetarias restritivas por mais tempo e/ou com efeitos mais prolongados
do que antecipado impacta as condi¢des econdmico-financeiras. A condugdo da politica monetaria
deverd ter em conta as sinergias conseguidas através da resposta globalmente coordenada, mas
devera também atender a realidade subjacente a cada drea econdmica, 0 que pode requerer respostas
diferenciadas, que reduzam os riscos de uma restritividade excessiva.

No plano nacional, destaca-se um cenario de maior incerteza no processo de decisdo politica, no
quadro de um novo modelo de regras orcamentais europeias, que colocardo novos desafios a
conducdo da politica orcamental.

Uma eventual deterioracdo das condi¢des macroeconémicas que potencie corre¢es abruptas
nos pre¢os dos ativos financeiros pode exacerbar os riscos para a estabilidade financeira. Um
quadro de deterioracdo das condi¢Ges econdmicas potencia reduc¢des de valor de ativos e o
agravamento do servico da divida dos setores residentes, embora, nos Ultimos anos, seja de
realcar a consolidacdo de mitigantes, como a reduc¢do do endividamento.

Os riscos associados a situacdo financeira das administrages publicas tém vindo a diminuir
gracas a consolida¢do orcamental e a consequente trajetéria de descida do racio de divida publica
em percentagem do PIB, interrompida apenas pela crise pandémica, quando atingiu um maximo
de 138% mas retomada logo de seguida, com o racio nos 112% no final de 2022 e baixando para
99% em 2023. Esta trajetéria de desalavancagem teve reflexo na correspondente melhoria do
rating da Republica. Contudo, a divida é ainda elevada. Desta forma, as administracfes publicas
estdo expostas a persisténcia de taxas de juro mais elevadas e a volatilidade nos mercados
financeiros internacionais, podendo repercutir-se nos restantes setores residentes pelo contagio
nas respetivas avaliagdes de risco.

As empresas continuaram a melhorar a autonomia financeira e a reduzir o endividamento. O racio
de alavancagem médio, que mede o peso da divida no total de capital proprio e divida financeira,



desceu em 2023 para 41,3% (42,2% em 2022). Em ano de crescimento da economia, 0s racios de
endividamento em percentagem do PIB, bruto e liquido de depdsitos, reduziram-se para 82%
(89% em 2022) e 56% (59% em 2022), respetivamente. A rendibilidade das empresas resistiu ao
aumento do servico da divida. O EBITDA representou em média 9% do ativo, apenas 0,2 pontos
percentuais (pp) abaixo do valor de 2022, maximo desde a crise financeira. No Ultimo ano, ndo se
observou uma subida material das insolvéncias e a qualidade do crédito concedido a empresas
ndo tem apresentado deterioracdo, o que se reflete na descida do racio de non-performing loans
(NPL) para 5,0%, (6,5% em 2022). Em todo o caso, o efeito acumulado da manutenc¢do de taxas de
juro elevadas na atividade econdmica e nos custos de financiamento, em conjunto com eventuais
subidas dos custos de produgdo e perturba¢es nas cadeias de abastecimento, poderdo potenciar a
materializacdo de risco de crédito, em particular nas empresas mais vulneraveis.

As familias também registaram uma reducdo no racio de endividamento, seguindo a tendéncia
observada desde 2010 e atingindo 85% no final do ano (91% em 2022). A melhoria do perfil de
risco do crédito a particulares tem beneficiado da Recomendac¢do macroprudencial introduzida
em 2018, que contempla limites a taxa de esfor¢co como um dos critérios de aprovac¢do de novos
créditos. Num quadro de subida das taxas de juro, a conten¢do do incumprimento dos
particulares beneficiou ainda da robustez do mercado de trabalho e do aumento do rendimento
disponivel real. O aumento contido, de 0,2 pp, nos NPL dos empréstimos a habita¢do levou o
segmento dos particulares a apresentar um racio de NPL de 2,4%, superior em 0,1 pp ao de 2022.

Um cenério de prolongamento da restritividade de politica monetéaria e de agravamento das condictes
econdmicas poderad também originar uma reducdo dos precos no mercado imobiliario, por via do
seu impacto sobre a procura. Contudo, os efeitos sobre o sistema bancario nacional deverdo
ser contidos. Apenas 5% da carteira de crédito a habitagdo dos bancos tem racios loan-to-value (LTV)
superiores a 80%, 0 que mitiga o impacto de uma potencial descida dos precos deste mercado. No
segmento comercial, a exposicdo do setor bancério é contida.

O setor financeiro ndo bancario internacional encontra-se exposto ao risco inerente ao seu
modelo de negdcio, que tem uma menor disponibilidade de instrumentos e de mecanismos de
salvaguarda de liquidez em situacdes de stress. Em Portugal, o setor ndo acumulou vulnerabilidades.

O setor bancario portugués continuou a melhorar a sua situagéo, caracterizada por niveis de capital,
de liquidez e de rendibilidade mais elevados. Foi uma fonte de estabilidade, contribuindo para garantir
a regularidade do financiamento da economia. A rendibilidade do setor subiu para 1,28% do ativo
(0,69% em 2022), com reflexo positivo nos racios de capital. Os racios de fundos préprios totais e de
fundos proprios principais de nivel 1 (CETT) aumentaram 1,5 e 1,7 pp, respetivamente, situando-se em
19,6% e 17,1%. Os indicadores de liquidez permaneceram elevados e acima dos niveis de 2022, com o
racio de cobertura de liquidez (LCR) a chegar aos 255% e o racio de financiamento estavel liquido (NSFR)
aos 151%.

Caso se materializem condic®es adversas, nomeadamente na atividade econdmica, com implicacbes
sobre o desemprego, poderemos assistir a uma deterioracdo da qualidade de crédito. Ainda que o
racio total de non-performing loans (NPL) tenha continuado a diminuir em 2023, de 3,0% para 2,7%,
verificou-se um aumento de empréstimos com deterioracdo do risco de crédito (stage 2). O racio de
empréstimos a particulares em stage 2 aumentou 2,2 pp para 10,4%, com o contributo dos
empréstimos a habitacdo, maioritariamente a taxa variavel, o que reflete um aumento do risco de
crédito associado ao maior peso do servico da divida no rendimento das familias mais vulneraveis.

A preservacao da margem financeira dos bancos é muito relevante para sustentar a geracdo de
capital de forma organica, via que tem sido privilegiada na criacao de buffers de capital. Num quadro
de redugdo das taxas de juro e subsequente aperto da margem financeira, importara que os bancos
portugueses consigam encontrar mitigantes, dada a sua importancia na estrutura de resultados.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais riscos e vulnerabilidades

Os riscos para a estabilidade financeira resultam, em grande medida, das potenciais
consequéncias que as tensdes geopoliticas e o prolongamento da restritividade das
condi¢Ses monetarias possam ter sobre a atividade econémica. No Ultimo semestre, observou-
se uma reducdo das vulnerabilidades em resultado da melhoria das condigdes econémicas. Perspetiva-
se que ainflagdo prossiga a trajetéria de reducdo e o crescimento econémico em Portugal se mantenha
positivo e superior ao da area do euro.

No plano internacional, o contexto geopolitico tenso, com a manutencdo dos conflitos militares na
Ucrania e no Médio Oriente, condiciona os fluxos de comércio internacional e impacta a atividade
econdmica. Assumem especial relevancia as consideracdes de seguranca estratégica que podem
suportar a fragmentacdo econémica e financeira da economia mundial e pdr em causa um processo
de re-globalizacdo mais inclusiva. Acresce o risco de que o ajustamento em curso do mercado
imobilidrio na China possa ter impacto negativo mais pronunciado na sua economia, com
repercussées para a economia global.

A manutencdo de condi¢cdes monetarias restritivas por mais tempo e/ou com efeitos mais prolongados
do que antecipado impacta as condi¢des econdmico-financeiras. A condugdo da politica monetaria
devera ter em conta as sinergias conseguidas através da resposta globalmente coordenada, mas
devera também atender a realidade subjacente a cada drea econdmica, 0 que pode requerer respostas
diferenciadas, que reduzam os riscos de uma restritividade excessiva.

No plano nacional, destaca-se um cenario de maior incerteza no processo de decisao politica, no quadro
de um novo modelo de regras or¢amentais europeias, que colocarao novos desafios a conducdo da
politica orcamental.

Uma eventual deterioragdo das condi¢des macroecondmicas que potencie correcdes abruptas nos
precos dos ativos financeiros pode exacerbar os riscos para a estabilidade financeira. Um quadro de
deterioracdo das condicdes econdmicas potencia reducbes de valor de ativos e agravamento do
servico da divida dos setores residentes, embora nos Ultimos anos seja de realgar a consolidagéo de
mitigantes, como a reduc¢do do endividamento.

Os riscos associados a situacdo financeira das administra¢des publicas tém vindo a diminuir
gragas a consolidagdo orcamental e a consequente trajetéria de descida do racio de divida publica
em percentagem do PIB, com reflexos na correspondente melhoria do rating da Republica. Contudo,
a divida é ainda elevada. Desta forma, as administra¢8es publicas estdo expostas a persisténcia de
taxas de juro mais elevadas e a volatilidade nos mercados financeiros internacionais, podendo
repercutir-se nos restantes setores residentes pelo contagio nas respetivas avaliacdes de risco.

As empresas continuaram a melhorar a autonomia financeira e a reduzir o endividamento. A rendibilidade
das empresas resistiu a0 aumento do servico da divida. No ultimo ano, ndo se observou uma subida
material das insolvéncias e a qualidade do crédito concedido a empresas ndo tem apresentado
deterioragdo. Em todo o caso, o efeito acumulado da manutencdo de taxas de juro elevadas na
atividade econdmica e nos custos de financiamento, em conjunto com eventuais subidas dos custos
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de produgdo e perturbagdes nas cadeias de abastecimento, poderdo potenciar a materializagdo de
risco de crédito, em particular nas empresas mais vulneraveis.

As familias também registaram uma reducdo no racio de endividamento, seguindo a tendéncia
observada desde 2010. A melhoria do perfil de risco do crédito a particulares tem beneficiado da
Recomendacdao macroprudencial introduzida em 2018, que contempla limites a taxa de esforco
como um dos critérios de aprovagao de novos créditos. Num quadro de subida das taxas de juro,
a contengdo do incumprimento dos particulares beneficiou ainda da robustez do mercado de
trabalho e do aumento do rendimento disponivel real.

Um cenario de prolongamento da restritividade de politica monetaria e de agravamento das condi¢des
econémicas podera também originar uma redu¢do dos precos no mercado imobiliario, por via do
seu impacto sobre a procura. Contudo, os efeitos sobre o sistema bancario nacional deverdo ser
contidos. A percentagem da carteira de crédito a habitagdo dos bancos que tem racios loan-to-value
(LTV) elevados é reduzida, o que reduz o impacto de uma potencial redugdo dos pregos deste mercado.
No segmento comercial, a exposi¢do do setor bancario é contida.

O setor financeiro ndo bancario internacional encontra-se exposto ao risco inerente ao seu
modelo de negdécio, que tem uma menor disponibilidade de instrumentos e de mecanismos de
salvaguarda de liquidez em situagdes de stress. Em Portugal, o setor ndo acumulou vulnerabilidades.

O setor bancario portugués continuou a melhorar a sua situa¢do, caracterizada por niveis de
capital, de liquidez e de rendibilidade mais elevados. Foi uma fonte de estabilidade, contribuindo
para garantir a regularidade do financiamento da economia.

Caso se materializem condicdes adversas, nomeadamente na atividade econdmica, com implicacdes
sobre o desemprego, poderemos assistir a uma deterioragdo da qualidade de crédito. Ainda que o
racio total de non-performing loans (NPL) tenha continuado a diminuir em 2023, verificou-se um
aumento de empréstimos com deterioracdo do risco de crédito (stage 2), nomeadamente nos
empréstimos a habita¢do, maioritariamente a taxa variavel, o que reflete um aumento do risco de
crédito associado ao maior peso do servico da divida no rendimento das familias mais vulneraveis.

A preservacdo da margem financeira é muito relevante para sustentar a geracdo de capital de forma
organica, via que tem sido privilegiada na criacdo de buffers de capital. Num quadro de redug¢do das
taxas de juro e subsequente aperto da margem financeira importara que os bancos portugueses
consigam encontrar mitigantes, dada a sua importancia na estrutura de resultados.

1.2 Enquadramento macroeconomico e de mercados

Em 2023, a economia portuguesa cresceu 2,3% em termos reais (9,6% em termos nominais)
e o mercado de trabalho permaneceu resiliente. Apds dois trimestres de estagnacdo, a economia
portuguesa recuperou no quarto trimestre, alicercada no consumo privado, que beneficiou do
crescimento dos saldrios reais, e nas exporta¢des, num quadro de melhoria da procura externa e
de ganhos de quota adicionais. A dinamica no dltimo trimestre do ano justificou em grande medida
a revisdo em alta, face a dezembro de 2023, das previsBes da atividade econdmica para 2024.
O mercado de trabalho manteve-se resiliente, com aumento do emprego e manutencdo da taxa de
desemprego num patamar reduzido, 6,5%, 0,4 pp acima de 2022. O crescimento econémico
manteve um diferencial positivo face a area do euro, de 1,8 pp, reforcando a convergéncia da
economia portuguesa (Quadro 1.1.1).

A taxa de inflacdo reduziu-se ao longo de 2023, atingindo 1,9% em dezembro (2,9% na area
do euro) e resultando numa inflagdo anual de 5,3% (-0,1 pp que a area do euro). Esta evolucdo
refletiu, em larga medida, a dissipa¢do do forte aumento dos precos dos bens energéticos e



alimentares registados nos dois anos anteriores. No inicio de 2024, como esperado atentos os
eventos base, a inflagdo interrompeu temporariamente a tendéncia de redugdo, fixando-se em 2,6%
no final do primeiro trimestre, com 2,4% na area do euro. Excluindo os produtos alimentares e
energéticos, o IHPC em Portugal atingiu uma variacdo homdloga de 3,2% em marco (3,3% no final
de 2023), superior em 0,2 pp a taxa correspondente para a area do euro (diferenca de -0,1 pp em
dezembro de 2023). Os precos tém crescido nos Ultimos meses de forma mais significativa na
componente dos servicos, em Portugal e na area do euro.

Quadro I1.1.1 * Projec8es para PIB e inflagdo 2024-26 | Taxa de variagdo anual em percentagem

Marco 2024 Dezembro 2023
2023  2024(p) 2025(p) 2026(p) | 2023  2024(p) 2025 (p) 2026(p)

Area do euro

PIB 0,5 0,6 15 1,6 0,6 0,8 15 15

Inflagdo (IHPC) 54 23 2,0 1.9 54 2,7 2,1 1.9
Portugal

PIB 23 2,0 23 2,2 2,1 12 2,3 2,0

Inflagdo (IHPC) 53 24 2,0 1.9 53 29 2,0 2,0

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 71 73 72

Balanga corrente e de capital (% PIB) 2,7 3,6 3,9 41 3,0 3,5 3,7 4,0

Fontes: BCE (ProjecGies macroecondmicas de marco de 2024) e Banco de Portugal (Boletim Fconémico de marco de 2024). | Nota: p — projetado.

Em Portugal, o crescimento anual da economia devera situar-se em 2,0% em 2024, 2,3% em
2025 e 2,2% em 2026, tendo sido revisto em alta face as projec¢Ses de final de 2023, sobretudo
para 2024 (+0,8 pp). A economia portuguesa continuara com um crescimento superior ao da area do
euro, e com um dinamismo proximo do potencial. A projecdo incorpora os efeitos positivos da menor
inflacdo, do impacto expansionista das medidas adotadas no Orcamento do Estado de 2024 e da
aceleracdo prevista para a procura externa. A execucdo financeira do Plano de Recuperacao e
Resiliéncia (PRR) e dos restantes fundos europeus, assim como a reducdo gradual da restritividade das
condi¢Bes monetarias e financeiras beneficiardo também a atividade econémica. Neste quadro, o
mercado de trabalho devera manter uma posicdo favoravel, projetando-se acréscimos de emprego,
apds 0s maximos atingidos em 2023, aumento dos salérios reais e uma estabilizagdo do desemprego.

Estes desenvolvimentos deverdo ocorrer num quadro de manuten¢do dos equilibrios
macroeconémicos fundamentais, em termos de contas publicas e de contas externas.
A economia deverd apresentar uma capacidade de financiamento média de 3,9% do PIB em 2024-26,
a mais elevada desde o inicio da area do euro, refletindo a reducdo adicional do endividamento
dos setores residentes.

A inflacdo devera continuar a diminuir em Portugal, para 2,4% em 2024 (revisao de -0,5 pp
face as projecdes de dezembro), 2% em 2025 e 1,9% em 2026. Na area do euro, antecipa-se
que a progressiva redugdo das pressdes sobre 0s custos e o impacto da politica monetéria do BCE
se traduza em reduces adicionais da inflagdo, para 2,3% em 2024, 2,0% em 2025, e 1,9% em 2026,
niveis compativeis com o objetivo de estabilidade de precos de médio prazo definido pelo BCE.

Os riscos para a atividade econémica e para a trajetéria da inflagdo, a nivel internacional,
estdo associados a persisténcia de condi¢des monetarias restritivas, com efeitos que
excedam os antecipados pelas autoridades. Essa restritividade é condicionada pela resiliéncia
da economia dos Estados Unidos superior ao esperado, que adia a reducao das taxas de juro
oficiais pela Reserva Federal Americana, com impacto nas taxas de cambio e nas condi¢des de
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financiamento internacionais. Um diferencial acrescido entre as taxas de juro na area do euro e
nos Estados Unidos podera facilitar a expansdo da atividade econdémica na area do euro, mas
propiciar a importacdo de inflagdo por via do efeito cambial.

A persisténcia e a possibilidade de escalar das tensdes geopoliticas, a par do ciclo eleitoral em
diversos paises com peso relevante na economia mundial ao longo do ano, constituem outra fonte
de risco macroecondmico. No curto prazo, podem impactar os fluxos de comércio internacional,
também penalizados por altera¢8es da confianca dos agentes econdmicos, e, num prazo Mais
longo, reforcar uma tendéncia de fragmentacdo econdmica e financeira a nivel global. Os choques
que podem ser originados nesta esfera tém o potencial de condicionar os precos das matérias-
primas e perturbar as cadeias de abastecimento, podendo originar pressdes inflacionistas e afetar
a atividade econdémica a nivel internacional, tornando mais complexa e incerta a conducgdo da
politica monetaria nas principais economias.

Em sentido contrario, a confirmagdo da moderacdo do crescimento salarial e menores lucros
unitarios, com abrandamento da procura mundial — por exemplo, com a possibilidade de um
chogue negativo caso o atual ajustamento no mercado imobilidrio na China tenha maior impacto no
conjunto da sua economia, — deverdo conter as pressdes inflacionistas.

A nivel nacional, acrescem os riscos associados a eventuais atrasos na execuc¢ao dos fundos
europeus e a um cenario de maior incerteza na condug¢do da politica econémica, num contexto
de novas regras or¢gamentais europeias.

Na reunido de 11 de abril, o Conselho do BCE manteve inalteradas as taxas diretoras
reiterando a sua manutencdo em niveis suficientemente restritivos durante o tempo que
for necessario. A Ultima subida de taxas de juro pelo BCE teve lugar em setembro de 2023. O BCE
continuara a seguir uma abordagem dependente dos dados no que respeita as decisdes de politica
monetaria. Nos Ultimos meses, os mercados financeiros tém vindo a atualizar a trajetdria futura
esperada para as taxas de juro de curto prazo, nomeadamente diminuindo o valor esperado de
redugdo das taxas. As expetativas dos investidores acerca das taxas de juro do mercado
interbancario, implicitas nos futuros da Euribor a 3 meses, apontam para uma reducdo de
aproximadamente 60 pb entre 15 de maio (data de fecho dos dados deste relatério) e dezembro de
2024 (Grafico 1.1.1).

Apés uma reducgdo no ultimo trimestre de 2023, os custos de financiamento de mercado
dos soberanos e do setor privado aumentaram ligeiramente desde o inicio do ano, tendo o
spread face a Alemanha verificado alguma compressao (Grafico I.1.2). No mesmo perfodo, as
taxas de rendibilidade de obriga¢des de empresas ndo financeiras e de bancos na area do euro
aumentaram 30 e 10 pb, fixando-se em 3,6% e 3,8%, respetivamente.
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observagdo: 15 de maio de 2024.

A expetativa de reducdo da restritividade da politica monetaria global contribui para um
aumento da confianca dos investidores e um impulso do apetite pelo risco. A redugdo
progressiva, e mais rapida do que esperado, da inflagdo tem criado expetativas sobre o inicio da
reducdo das taxas de juro de referéncia. Estes desenvolvimentos contribuiram para o aumento
do apetite pelo risco por parte dos investidores e, consequentemente, para o melhor
desempenho recente de ativos com risco mais elevado (Grafico 1.1.3). Nos EUA, o forte desempenho
do mercado acionista nos Ultimos meses levou a uma maior concentracdo do mercado, com as
maiores empresas a representar uma percentagem historicamente elevada da capitalizacdo bolsista,
gerando receios sobre a potencial sobrevalorizacdo dos ativos, em particular os relacionados com a
inteligéncia artificial.

A baixa volatilidade implicita nos mercados acionistas podera estar a subestimar
vulnerabilidades e a levar a tomada excessiva de riscos. Desde o inicio de 2023, os indices de
volatilidade acionista nos EUA e na Europa tém permanecido ligeiramente abaixo das respetivas
médias de longo prazo, o que podera indiciar uma avaliagdo benigna dos riscos por parte dos
investidores (Grafico 1.1.4). Os baixos niveis de volatilidade poderédo ser explicados inter alia por:
(i) melhor protegdo que as agdes oferecem contra a inflagdo, (i) auséncia de contragdo econdémica
durante o processo de redugdo da inflacdo, e (iii) hipdtese de que os bancos centrais tém atualmente
mais margem para flexibilizar a politica monetaria em caso de necessidade (Financial Stability Review,
maio 2024, BCE). Nos mercados obrigacionistas, a volatilidade tem-se mantido acima da média
histdrica, em linha com a reacdo dos investidores a evolucdo das expetativas acerca das trajetérias de
inflagdo e das taxas de juro diretoras.

A possibilidade de correc¢des abruptas no valor dos ativos financeiros permanece elevada,
especialmente se se verificar a deterioracdo das condi¢des macroeconémicas ou um
processo de desinflagdo menos previsivel. O preco de algumas matérias-primas, como a
energia e o petroéleo, tem vindo a aumentar desde o inicio de 2024 refletindo as tensdes no Médio
Oriente. Estes desenvolvimentos poderdo originar reavaliac8es mais acentuadas dos precos
dos ativos financeiros, nomeadamente caso se alterem as expetativas de mercado quanto a
reducdo da restritividade da politica monetaria.
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Grafico 1.1.3 « Taxas de rendibilidade por  Grafico .1.4 ¢ Volatilidade nos mercados
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1.3 Analise de risco setorial

1.3.1 Administra¢des publicas

Em 2023, a divida publica atingiu 99,1% do PIB, registando uma reducao de -13 pp face a
2022. Esta evolug¢do resultou da combinacdo da reducgdo da divida publica (-4 pp) e, tal como nos
dois anos anteriores, da variagdo positiva do PIB (Grafico 1.1.5). Considerando a divida publica
liquida de depdsitos, reduziu-se 12 pp face a 2022, para 95% do PIB. No final de 2023, os depdsitos
das administra¢es publicas atingiram 4,3% do PIB, nivel semelhante ao verificado no periodo
prévio a crise financeira internacional, e que representou uma diminuicdo de 1,4 pp face ao final
de 2022.

O racio de divida publica devera continuar a diminuir nos préximos anos, contribuindo para
a reducao da vulnerabilidade do pais a choques adversos e melhoria das condi¢des de
financiamento externo. Nas projecdes de abril de 2024, o Fundo Monetario Internacional (FMI)
antecipou para os préximos anos redu¢8es adicionais do racio, atingindo niveis inferiores a média
da area do euro a partir de 2026 (Grafico 1.1.6).

Grafico 1.1.5 ¢ Racio de divida publica Grafico 1.1.6 * Projec8es do FMI para a
portuguesa evolucdo da divida publica | Em percentagem
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O custo das novas emissdes de divida do Estado duplicou face a 2022, atingindo 3,5% em
2023 (Grafico I1.1.7). O aumento do custo foi transversal aos principais instrumentos emitidos,
nomeadamente bilhetes do Tesouro (BT) e obriga¢8es do Tesouro (OT). Contudo, a transmissdo do
aumento das taxas de juro das novas emiss@es as despesas totais em juros foi contida, tendo o
custo do stock de divida passado de 1,7% para 2,1%. Tal refletiu 0 montante elevado do stock
emitido a taxas fixas e a maturidade média da divida, que permaneceu ligeiramente acima de
7 anos. As emisstes de divida de médio e longo prazo tiveram uma maturidade original superior
a 15 anos. No final de marco de 2024, as amortizacdes de divida calendarizadas ainda para 2024
representavam 2,5% do stock total de divida- Para 2025 e 2026, as amortiza¢8es calendarizadas
de divida de médio e longo prazo ascendem a cerca de 8% do stock (18 mil milhdes de euros) em
cada ano, mantendo-se em consonancia com anos anteriores. Este perfil reflete o esfor¢o da
Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) em alisar o perfil temporal dos
vencimentos, evitando concentra¢Bes excessivas e, portanto, reduzindo o risco de refinanciamento.
Esta atuacdo ganha importancia acrescida quando é expectavel que uma parcela crescente da
divida seja colocada nos mercados internacionais, a medida que prossegue a reducao do balango
do Eurosistema. No final de 2023, o Eurosistema mantinha 32,1% do stock de divida soberana
nacional (Gréafico 1.1.8), em resultado das operac¢8es de politica monetaria ndo convencionais,
intensificadas com o Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).

Gréfico I1.1.7 ¢ Custo e maturidade da divida Grafico |.1.8 ¢ Estrutura de detentores de
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de divida corresponde ao rdcio entre a despesa com juros e o stock médio de

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.

Amaturidade média da divida de médio e longo prazo emitida inclui emissdes de

(0T e MTN ocorridas no ano correspondente.

Assinala-se a trajetéria de melhoria da notacdo de crédito da Republica portuguesa por parte de
todas as principais agéncias de rating internacionais. No inicio de marco de 2024, concretizou-se
0 upgrade do rating de longo prazo da Standard & Poors, de BBB+ para A.

Os riscos associados ao desempenho e a situagdo financeira das administra¢8es publicas
tém vindo a diminuir. Todavia, a divida permanece elevada, apresentando valores comparaveis
aos de 2010, apesar de um panorama muito diferente no que toca ao saldo or¢amental. Assim,
ndo obstante o ajustamento da divida publica registado na Ultima década, somente perturbado
pelas consequéncias or¢camentais e econdémicas da pandemia de COVID-19, o seu elevado nivel
expbe as administracdes publicas a flutuacBes do sentimento nos mercados financeiros
internacionais. Contudo, é de referir que existem alguns elementos mitigantes, como seja a
maturidade mais longa da carteira de titulos de divida, bem como o papel estabilizador do BCE,
em particular por via do novo TPI (Transmission Protection Instrument).

A possibilidade de um contexto macroecondémico mais adverso, associado, por exemplo, a
manutencdo de uma politica monetaria restritiva por um periodo superior ao atualmente
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antecipado, amplificaria o custo do servi¢o da divida. Os riscos associados a evolucdo da atividade
econémica e a um eventual aumento da despesa publica constituem um elemento de pressdo
adicional. A gestdo destas dimensBes deve ser assegurada numa perspetiva de sustentabilidade inter-
temporal e a luz das regras orgamentais da Unido Europeia, recentemente revistas. A prossecucdo da
reducdo da divida publica é, assim, importante para a dinamica de crescimento econémico e sua
resiliéncia, num contexto em que as taxas de juro deverdo situar-se acima das prevalecentes antes
da pandemia. Os restantes setores residentes da economia estdo sujeitos a efeito de contagio do
risco da Republica nas respetivas avalia¢8es de risco.

1.3.2 Particulares

O rendimento disponivel das familias continuou a crescer, sustentado pela robustez do
mercado de trabalho. O rendimento disponivel nominal aumentou 6,5% (8,2% em 2022), refletindo
o contributo das remunera¢8es dos empregados (Grafico 1.1.9). O crescimento continuado do
emprego e dos saldrios reais tem contribuido para a melhoria da situacdo financeira das familias,
que registaram aumentos do rendimento disponivel real nos dltimos trés anos (1,9% em 2023).

Grafico 1.1.9 ¢ Varia¢do do rendimento disponivel nominal dos particulares e contributos |
Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (a) Liquidas de transferéncias em espécie.

Em 2024 o rendimento das familias devera continuar a evoluir favoravelmente. Em particular,
num contexto de descida da inflacdo, estima-se que o rendimento disponivel real cresca 4%,
refletindo o crescimento dos salarios e a contengdo do desemprego.

A taxa de poupanca continua baixa em termos histoéricos e internacionais, 6,3% do rendimento
disponivel (Quadro 1.1.2). As familias continuaram a preferir o investimento em ativos reais, em
larga medida em habitagdo, que ascendeu a 5,3% do rendimento disponivel (5,8% em 2022).
A aquisicéo de ativos financeiros reduziu-se para 1,4% do rendimento disponivel (4,4% em 2022)
e teve por base a realocacdo expressiva de aplicagBes em depdsitos para subscricBes de
certificados de aforro, concentrada nos 2 primeiros trimestres. As aplicagdes em certificados de
aforro totalizaram 10,2 mil milhGes de euros e representaram 5,8% do rendimento disponivel (o
que compara com 2,7% em 2022, concentrados no quarto trimestre). A capacidade de
financiamento dos particulares ascendeu a 1,5% do rendimento disponivel (0,9% em 2022) e a
taxa de poupanca ficou abaixo do maximo observado no periodo pandémico e é ainda inferior a
do perfodo pré-pandémico.



Quadro 1.1.2 « Origem e aplicagdo de fundos dos particulares | Em percentagem do rendimento
disponivel

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Poupanca corrente em Portugal 6,8 7.2 11,9 10,6 6,3 6,3
Ativos 7,5 84 14,6 13,4 9.8 6,2
Investimentos em ativos reais @ 48 5,0 5,1 5,6 5,8 53
Saldo das transferéncias de capital -0,6 -04 -04 -0,5 -04 -0,5
Aquisi¢Bes liquidas de ativos financeiros 33 3,8 9,9 8,2 4,4 1,4

Numerario e depdsitos em bancos residentes 3,7 3,6 83 6,9 5,7 -1,2
Certificados de aforro/tesouro 09 0,5 0,5 03 2,7 58
Ac¢bes e outras participagoes -0,6 0,8 2,2 2,2 -2,4 -0,4
Regimes de seguros, pensdes e garantias -0,1 1.6 -1,4 -0,5 -0,5 -2,7
Outros -0,6 -2,7 03 -0,7 -1 -0,1
Passivos 0,7 1,2 2,8 2,8 3,5 -0,1
Divida financeira © 0,4 1,0 1,5 3,1 29 -0,6
Outros passivos financeiros © 0,3 0.2 1,2 -0,4 0,6 0,5

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Valores consolidados em termos nominais. (a) Corresponde a soma de formacdo bruta de capital fixo, variagdo
de existéncias, aquisicdes liquidas de cesses de objetos de valor e aquisicBes liquidas de cessGes de ativos ndo financeiros ndo produzidos;
(b) Corresponde a soma de empréstimos e titulos de divida; () Os outros passivos financeiros incluem os passivos associados a todos os instrumentos
financeiros, definidos em sede de contas nacionais financeiras, com excecdo de empréstimos e titulos de divida (divida financeira); inclui também a
discrepancia estatistica entre os saldos da capacidade/necessidade de financiamento apurada no ambito da conta de capital e da conta financeira.

O racio de endividamento dos particulares continuou a reduzir-se. No quarto trimestre de 2023,
o endividamento dos particulares foi 85% do rendimento disponivel (Grafico 1.1.10). Esta evolug¢do
refletiu o aumento do rendimento disponivel e um abrandamento do crédito a particulares
(Secgdo 2.2). O racio de endividamento dos particulares reduziu-se consideravelmente desde 2010,
sendo inferior ao da média da drea do euro desde 2019, e encontra-se préximo do observado em
2001. Esta reducdo foi transversal a todas as classes de rendimento, mas mais acentuada nas familias
de menor rendimento. Em Portugal, o peso do crédito a habita¢do no rendimento disponivel das
familias também se encontra abaixo da média da area do euro, 57% em Portugal e 61% na area do
euro no final de 2023 (Gréfico 1.1.11).

Grafico 1.1.10  Racio de endividamento Grafico 1.1.11 « Racio entre o stock de
dos particulares | Em percentagem do crédito a habita¢do e o rendimento
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140 4 129 100 -
[+]}]
130~ Portugal 00 lem_ Portugal
120~
80
110 A
70 A
100~ 91 61
90 103 50 A -
Area do euro O -
20 4 50 Ao Area do euro 57
85
70 T T T T T T 1T T T T 1T T T T T T 1T T T T T T T 1717 40 L L L L L L L L L L L L L B B B B B B
NN 9 e Q2D R A A2 N N N I I N N e AR AR

P F

Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (cdlculos 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 distribuicdo para um conjunto de pafses da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovénia, Espanha,
Finlandia, Franca, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos e Portugal).

A evolucao das taxas de juro refletiu-se numa subida relevante dos encargos com o crédito a
habitacdo para a maior parte das familias endividadas, com aumento do racio loan-service-to-
income (LSTI), que mede o valor da prestacdo em percentagem do rendimento. A taxa de juro
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média do stock de empréstimos a habitacdo aumentou significativamente desde 2022, atingindo 4,7%
no final de 2023, valor maximo desde 2009 (Gréfico I.1.12). Neste contexto, observou-se um aumento
da percentagem de contratos com LSTI superiores a 50%, que foi acentuado no caso das familias de
menor rendimento, para as quais as medidas excecionais de apoio governamental foram
especialmente dirigidas. De notar que o peso das familias com rendimentos mais baixos no stock de
empréstimos a habitacdo é atualmente reduzido, como observado noutros paises da area do euro. Em
agosto de 2023, os contratos associados ao 1.° quintil de rendimento representavam apenas 9% do
stock de empréstimos a habitagdo em Portugal. Quase 70% dos contratos terdo continuado a ter um
LSTligual ou inferior a 30% (Quadro I.1.4, Relatorio de Estabilidade Financeira de novembro de 2023).

Néo se registou uma materializacdo relevante do risco de crédito das familias. Apesar da
rapida subida das taxas de juro, o racio de NPL do crédito a particulares manteve-se relativamente
estavel, ndo obstante o aumento do racio dos empréstimos em stage 2, de 2,2 pp em 2023, para
0 que contribufram a resiliéncia do emprego e do rendimento disponivel real, as renegociacbes e
as medidas de apoio governamentais (Capftulo 2). A melhoria do perfil de risco dos novos
mutuarios observada nos Ultimos anos, em consequéncia da Recomendac¢do macroprudencial
introduzida em 2018 relativa aos novos créditos a habita¢do e ao consumo, também contribuiu
para reduzir o incumprimento dos particulares.

Areducdo das taxas de juro de curto prazo e da taxa de inflagdo, em conjugacdo com a robustez
do mercado de trabalho, contribuirdo para que o incumprimento das familias continue contido.
A perspetiva de redugdo gradual das taxas Euribor ao longo de 2024 e de 2025, apds subidas de
4,6/4,7 pp, nos diferentes prazos, entre o final de 2021 e outubro/novembro de 2023 (Grafico 1.1.13),
antevé uma melhoria da capacidade de servico da divida das familias. O peso das novas operac¢ées de
crédito com fixagdo da taxa de juro aumentou de 17% em 2022 para 47% em 2023, o que reduz a
incerteza no valor do servico da divida. A concentragdo do crédito a habitagdo e, em menor medida, do
crédito ao consumo em familias de classes de rendimento mais elevado, que tém maior facilidade em
acomodar o aumento das presta¢des dos empréstimos, contribui para mitigar o risco de
incumprimento das familias. Contudo, a potencial materializagdo de um cendrio econdmico mais
adverso, em particular com aumento do desemprego, e a manutencdo de taxas de juro elevadas por
mais tempo do que atualmente antecipado poderdo diminuir a capacidade dos particulares para servir
a divida, potenciando uma maior materializacdo do risco de crédito.

Grafico 1.1.12 « Evoluc¢do da taxa de juro Grafico 1.1.13 « Expetativas de mercado para
média do stock de empréstimos a evoluc¢do das taxas Euribor | Em percentagem
habita¢do | Em percentagem
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corresponde ao intervalo entre o percentil 10 e 90 da distribuicdo para  até abril de 2024 diz respeito a dados observados. De maio de 2024 em
um conjunto de pafses da area do euro (Alemanha, Austria, Bélgica,  diante as séries referem-se as expetativas dos agentes de mercado do dia 15
Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, lItdlia, Paises Baixos e de maio de 2024.

Portugal). Ultima observagao: dezembro de 2023.



1.3.3 Sociedades ndo financeiras

Os indicadores financeiros das sociedades ndo financeiras (SNF) tém vindo a melhorar de forma
continua desde a crise de divida soberana, destacando-se o aumento da autonomia financeira
(i.e., proporcdo do ativo financiado com capitais préprios). Esta tendéncia é comum a todos os
setores de atividade (Gréfico I.1.14). Destaca-se a evolu¢do da autonomia financeira das pequenas e
médias empresas que, desde 2012, registou um aumento de 19 pp, face a uma relativa estabilidade
das grandes empresas, que registaram um incremento no Ultimo trimestre de 2023 de 3,8 pp.

Grafico 1.1.14 < Autonomia financeira das SNF em Portugal | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A autonomia financeira mede a percentagem do ativo das empresas que é financiada por capitais préprios. Um
aumento da autonomia financeira sugere um reforco da capitalizagdo das empresas. A linha a ponteado corresponde ao total das SNF. Sdo utilizados os
Indicadores econémico-financeiros trimestrais das empresas da central de balancos. O rdcio trimestral corresponde ao valor apurado para o ano acabado
no trimestre. Ultima observacio: dezembro 2023.

Arendibilidade do ativo das empresas manteve-se elevada, embora interrompendo a trajetéria
de aumento observada desde 2012, apenas perturbada pela crise pandémica em 2020. A
rendibilidade aferida pelo EBITDA cifrou-se em 9% do ativo, reduzindo-se 0,2 pp face a 2022
(Gréfico 1.1.15).

Grafico 1.1.15 « Rendibilidade e custos de financiamento: por setor de atividade | Em
percentagem

Rendibilidade do ativo das SNF @ Custo dos financiamentos obtidos ®

1.2
11,0 o, 10,9
10,2 94 99

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Rendibilidade média do ativo definida como o récio entre o EBITDA e o ativo médio do perfodo. EBITDA, sigla
inglesa para resultados antes de depreciacdes e amortizagBes, juros suportados e impostos. (b) Os custos de financiamentos obtidos incluem os custos
associados a empréstimos bancdrios, titulos de divida e outros empréstimos. Sdo utilizados os Indicadores econdmico-financeiros trimestrais das
empresas da central de balancos O récio trimestral corresponde ao valor apurado para o ano acabado no trimestre.
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Estes desenvolvimentos ocorrem no contexto do abrandamento da atividade econémica em
Portugal e, principalmente, nos seus parceiros comerciais. O indice de volume de negécios da
indUstria registou uma reducgdo de 3,3% em 2023. No entanto, em conexdo com o dinamismo no
turismo, este indice aumentou 9,9% nos servicos. De forma transversal aos diversos setores de
atividade, o0 aumento de 6,6% em 2023 do custo do trabalho por unidade produzida (0,5% em 2022),
contribuiu para a redugdo da rendibilidade do ativo das SNF. Ndo obstante, a evolu¢do dos custos de
producdo foi heterogénea entre setores, tendo o indice de pre¢os na produgdo industrial permanecido
estavel e o indice dos custos de construcdo registado um aumento médio de 3,9% em 2023.

O aumento das taxas de juro de mercado foi transmitido de forma quase integral aos custos de
financiamento das empresas, que passaram de um minimo de 2,7% no ano terminado em
margo de 2022 para 4,0% em dezembro de 2023. O predominio dos empréstimos a taxa variavel e
o refinanciamento promoveram a transmissao do aumento das taxas de juro de mercado aos custos
de financiamento. A eventual substituicdo futura de empréstimos com taxa fixa contratados no perfodo
anterior ao inicio da subida das taxas de juro levard a um impacto adicional nos custos de
financiamento das empresas (Grafico I.1.16).

Grafico 1.1.16 « Caracteriza¢do do stock de empréstimos a SNF | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Exposicdo de empréstimos a SNF segundo a Central de Responsabilidades de Crédito. Dados os arredondamentos,
nalgumas discriminacBes, a soma das parcelas pode diferir ligeiramente do total apresentado.

O racio de cobertura de custos de financiamento (RCGF) desceu, mas para valores ainda acima
dos niveis pré-pandemia. Em média, o EBITDA cobriu 8 vezes os gastos financeiros das empresas
(versus 10 vezes em 2022). Apesar da descida, 0 RCGF manteve-se acima do observado em 2019, de
forma generalizada, exceto na indUstria e no comércio, setores em que a reducado foi mais acentuada
(-5). O Unico setor em que este racio aumentou foi na eletricidade, gas e dgua (+3), onde 0s ganhos em
termos de rendibilidade mais do que compensaram o aumento do custo dos financiamentos obtidos.

O aumento de 1,3% da divida total em 2023 refletiu o financiamento por nado residentes. Tal
COmMO NOS anos anteriores, o crédito externo esteve concentrado num pequeno ndmero de empresas
com acesso a este tipo de financiamento. A variagdo dos empréstimos obtidos junto do setor financeiro
residente foi virtualmente nula (Gréfico 1.1.17).

Os racios de endividamento, bruto e liquido de depésitos, reduziram-se 6,7 pp e 3,0 pp,
respetivamente, face a 2022 situando-se em 82,3% e 55,5%. Dado 0 aumento da divida, o crescimento
do PIB nominal constituiu o principal contributo para esta evolugdo. Os depdsitos das empresas
reduziram-se 3,8%. N&o obstante, o montante de depdsitos de SNF manteve-se acima do observado em
2019 (+43%) (Gréfico 1.1.17).



Grafico 1.1.17 « Evolucao da divida total e dos racios de endividamento, bruto e liquido de
depositos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores consolidados. (a) Os valores do récio de endividamento das SNF em percentagem do PIB sdo apresentados
no topo de cada barra. (b) O rdcio de endividamento liquido de depdsitos corresponde ao quociente entre a divida total das SNF deduzida de depdsitos
e 0 PIB. (c) Consideram-se no crédito externo os passivos relativos a empréstimos e a titulos de divida na posse de ndo residentes. (d) Inclui titulos de
divida em carteira de residentes, créditos abatidos ao ativo no balanco de instituicGes financeiras monetdrias residentes, empréstimos de particulares,
créditos comerciais e adiantamentos e outras variacoes de volume e valor.

O racio de alavancagem médio, que mede o peso da divida no total de capital préprio e divida
financeira, desceu em 2023 para 41,3% (42,2% em 2022) confirmando a evolugdo positiva de
posicionamento face a drea do euro. Esta convergéncia observou-se também no que toca a
evolucdo do racio de endividamento, aferido em percentagem do PIB, que desceu de 89% em 2022
para 82% em 2023 (Gréfico 1.1.18).

Grafico 1.1.18 « Evolucdo da estrutura de financiamento em Portugal e na area do euro @
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Notas: (a) Valores consolidados. Ultima observacdo para Portugal: dezembro de 2023. As séries da drea do euro
tém periodicidade anual. Ultima observagdo para a série da drea do euro: dezembro de 2022. A sombreado é representado o intervalo interquartis,
apurado com base na distribuicdo dos rdcios de alavancagem das SNF nos paises da drea do euro, ou seja, corresponde a drea definida pelo valor do
pals identificado como percentil 75 e o valor do pafs identificado como percentil 25. (b) O rdcio de alavancagem é definido como o quociente entre a
divida financeira e a soma do capital proprio com a divida financeira. O valor da divida financeira corresponde ao stock de empréstimos e titulos de divida,
enquanto o valor do capital corresponde ao stock de acGes e outras participacdes (passivos) das SNF. (¢) O rdcio de endividamento corresponde ao
quodiente entre a divida total e o PIB do pais. Valores apurados com base nas Contas Nacionais Financeiras. Os instrumentos financeiros cotados, de
acordo com a metodologia das contas nacionais, estdo valorizados a valor de mercado.

A reducdo das vulnerabilidades estruturais das SNF portuguesas tem-se traduzido numa
maior resiliéncia do setor aos choques a que as economias tém sido sujeitas nos Gltimos
anos, nao tendo ocorrido materializacdo de riscos com relevancia sistémica para o sistema
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financeiro nacional. Em particular, ndo se observou uma subida material do ndmero de
insolvéncias declaradas de SNF (+73, totalizando 473), mantendo-se em nimero inferior a média
observada no biénio 2018-19 (558). De igual forma, a qualidade do crédito bancario concedido a
empresas nao tem apresentado deteriora¢ao (Secgao 2.3).

Nao obstante, a atividade das empresas e a sua situagao financeira poderao ser afetadas pelo
efeito acumulado da manutencgao de taxas de juros elevadas sobre a atividade econémica e
os custos de financiamento, em conjunto com eventuais subidas dos custos de produc¢ao e/ou
perturbacdes nas cadeias de abastecimento. Nas empresas mais vulneraveis ou mais expostas a
choques especificos, estes desenvolvimentos poderdo levar a materializacdo de situa¢Bes de
incumprimento. Estima-se que a percentagem de empresas em situagao de vulnerabilidade
financeira (com RCGF inferior a 2) tenha aumentado em 2023 e estabilize em 2024, préximo de 18%,
embora para valores inferiores ao observado durante a crise de divida soberana (cerca de 29%).
A heterogeneidade setorial na propor¢do de empresas em vulnerabilidade, mais elevada nos setores
da construgdo e atividades imobilidrias (Caixa 2), assim como dentro de cada setor, recomenda um
acompanhamento préximo da situacdo financeira destas empresas por parte das instituicBes de
crédito.

1.3.4 Mercado imobilirio residencial e comercial

Mercado imobiliario residencial

O crédito doméstico a particulares garantido por iméveis representa 25,5% do ativo do setor
bancario portugués. O peso desta rubrica justifica um acompanhamento cuidado da evolu¢ao
do mercado imobiliario residencial e dos riscos e vulnerabilidades a que pode expor o sistema
financeiro.

Os precos da habita¢do comecaram a cair na area do euro. Os precos dos imdveis residenciais
reduziram-se em 1,1% na area do euro, em 2023, uma correcdo de precos que se verifica pela
primeira vez desde 2013. Alguns palses registaram correcdes significativas, como a Alemanha e a
Finlandia, onde os precos das habita¢8es transacionadas se reduziram em 8,4% e 5,6%
respetivamente. Noutros, como a Croacia e Portugal, os precos da habitagdo continuaram a subir,
respetivamente 11,9% e 8,2%. A reducdo no nimero de transa¢des de habitacdo é transversal a
todos os paises (Grafico 1.1.19). Se em 2021, a generalidade dos pafses registou um crescimento
dos precos e do numero de transa¢des de habitacéo, ja em 2022, a maioria dos paises observou
uma reducdo na quantidade de habitagdes transacionadas, apesar do aumento dos pregos se
manter. Em 2023, o ajustamento do mercado continuou e a queda do nimero de transa¢8es de
habita¢do foi agora acompanhada por uma corre¢do nos precos (Graficos 1.1.20 e 1.1.21).



Grafico 1.1.19 + indice de Precos e nimero de transacdes de habitacdo na area do euro
| Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: O grdfico inclui apenas os paises da drea do euro para os quais existe informagdo compardvel de pregos e transagdes de
habitacdo (Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Espanha, Franca, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Eslovénia e Finlandia). Cada ponto no grafico corresponde a um pais.

Os precos da habitacdo cresceram 8,2% em Portugal, menos 4,4 pp que em 2022. Apds um
crescimento trimestral de 3,1% no segundo trimestre de 2023, os precos desaceleraram na segunda
metade do ano (taxa de variagdo em cadeia de 1,8% e 1,3%, nos terceiro e quarto trimestres). O preco
das habitagdes existentes aumentou 8,7%, acima do observado para as habitagdes novas, 6,6%.

Transacionaram-se 136 499 habita¢6es, num total de 28 mil milhdes de euros, representando
quedas de 18,7% e 11,9%, respetivamente, face a 2022. A queda no nimero de transacdes foi mais
acentuada para as habita¢8es existentes, 21,4% (reducdo de 16,5% em valor), do que nas habita¢bes
novas, 6,1% (aumento de 2,6% no valor). As transacdes de habita¢des existentes representaram 80%
do total de transa¢fes de habita¢do. Tipicamente, 0 preco e a quantidade transacionada nesse
mercado apresentam variagdes mais acentuadas do que os das novas habitac¢bes.

Grafico 1.1.20 ¢ indice de Precos e numero
de transac¢des de habitacdo novas e
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O valor mediano das transac¢des de habitacdo continuou a aumentar. No quarto trimestre
de 2023, o valor mediano por m? aumentou 7,9% em termos homélogos em Portugal, 7,5% na
regiao da Grande Lisboa e 7,7% no Algarve. As regides da Grande Lisboa e do Algarve apresentam
o valor mediano da habitagdo mais elevado, sendo superior ao valor associado ao 3.° quartil das
vendas a nivel nacional. O valor mediano de avaliagdo bancdria na habitagdo também continuou
a aumentar, 5,3% no final de 2023.

O tempo médio de venda de um imoével estabilizou em torno de 6 meses. As habitacBes
novas, muitas vezes colocadas no mercado numa fase inicial da constru¢do ou em planta, tém um
tempo de absor¢do superior ao das habita¢fes existentes (em 2023, 11 meses por comparagdo
com 5 meses), mas que se reduziu ligeiramente nos Ultimos trimestres (Grafico 1.1.22). Até 2021,
0 numero de fogos para habitagdo disponiveis para venda apresentou uma tendéncia
decrescente, mais importante no segmento de imdveis usados. Em 2022 e 2023 verificou-se um
aumento do stock de fogos em oferta (na ordem dos 5 mil fogos por ano), para o que tera
contribufdo a redugdo das transa¢Bes de imdveis residenciais (Grafico 1.1.23).

Grafico 1.1.22 « Tempo de absorcao | Em Grafico 1.1.23 « Oferta de fogos para habita¢cdo
meses | Em milhares
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Fonte: Confidencial Imobilidrio (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas:  Fonte: Confidencial Imobilidrio (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas:

Estes dados compreendem apenas as transacdes realizadas através de  Estes dados compreendem apenas a oferta através de agentes imobilidrios.
agentes imobilidrios. Tempo de absor¢do é o ndmero médio de meses
que medeia entre a colocacdo em oferta e a transagdo.

A evolucao da oferta foi condicionada pela reduzida atividade de construcdo durante os anos
subsequentes a grande crise financeira, que restringiu o crescimento do parque habitacional.
Depois da forte queda observada com a crise financeira e a crise da divida soberana, o nimero de
fogos para habitacdo familiar construfdos por ano tem vindo a aumentar lentamente. Entre 2007 e
2014 foram construidos 277 mil novos fogos para habitagdo, num contexto de acentuada reduc¢do do
dinamismo no licenciamento e na construcdo. Entre 2015 e 2023, apesar da gradual recuperacdo da
atividade no mercado, foram construidos 125 mil novos fogos. O licenciamento e a constru¢do de
novos fogos para habita¢do familiar aceleraram em 2023, aumentando 6% e 7% respetivamente (apos
3%, para licenciamentos e construcdo, em 2022) (Grafico 1.1.24). Contudo, a recuperacao da atividade
de construgdo tem sido lenta e o nimero de novos fogos construidos permanece limitado, apesar da
trajetoria de crescimento que se verifica desde 2016.

Os precos no mercado imobiliario refletem também os custos de construg¢do que permanecem
elevados. Entre dezembro 2019 e dezembro 2023, o custo dos materiais de constru¢do e da mao-de-
obra subiram 26% e 25% respetivamente. No entanto, o indice de custos dos materiais iniciou uma
tendéncia de reducdo em meados de 2022 e durante o ano de 2023 reduziu-se em 2,2%
(Gréfico 1.1.25). O custo da mdo-de-obra, por sua vez, continuou a aumentar, 7,3% em 2023, em linha
com a subida registada em anos anteriores.



Grafico 1.1.24 - Fogos licenciados e Gréfico 1.1.25 + indice e variacdo homéloga dos

construidos | Em milhares custos de construcdo | Em indice 2021=100 e
percentagem
80 125 r 30
70 4 Fogos concluidos . L 20
S| 7 o
a
o F10 @
(¥
5 105 | || 3
- al =
2% nalllly TAIHLEETATEIT é
95 A L 10 3
85 T T T — -20
mar.20  mar. 21 mar.22 mar.23 mar.24
A B OO LG 0, A 0) O AN LA Materiais tvh (esc. dir.) ' /50 de obra tvh (esc. dir.)
(8 NN AR AN RN (NN N A X I L Ao
R R R R L Materiais /{0 de 0bra

Fonte INE. | Nota: Fogos para habitacdo familiar em construgdes novas. ~ Fonte INE.

Nos ultimos anos, a atividade de construgdo tem sido restringida pela falta de mao-de-obra. De
acordo com o inquérito aos obstaculos a atividade de construgdo, metade das empresas de construgdo
inquiridas sinalizam ter obstaculos a atividade e 30% das empresas manifestam dificuldade em
contratar pessoal. A atividade de construcdo € ainda limitada pela falta de materiais, que se tem
atenuado em 2023. As percentagens de empresas que apontam ter dificuldade em obter crédito e
lidar com o nivel das taxas de juro permanecem contidas. Por fim, as empresas do setor reportam um
ligeiro aumento da dificuldade na obtencdo de licengas.

O aumento da participacao de compradores nao residentes caraterizou o mercado imobilidrio
residencial em Portugal nos ultimos anos. A localizacdo geografica de Portugal e as condictes de
seguranca e estabilidade suportam a procura por parte de ndo residentes e estrangeiros residentes.
O crescimento da populacgdo estrangeira residente, que aumentou de aproximadamente 400 mil
pessoas em 2016 para quase 800 mil em 2022, tem impacto nos pregos da habitacdo.

Em 2023, os compradores de imobilidrio residencial ndo residentes representaram 8% do
nimero de transagdes e 13% do seu montante. O nimero de transacées por ndo residentes
reduziu-se 3%, tendo sido observada uma diminuicdo dos compradores residentes noutros pafses da
Unido Europeia (-14%) e um aumento dos compradores residentes noutros paises fora da Unido
Europeia (Grafico 1.1.26). Em 2023, o valor médio de transacdo dos compradores n&o residentes foi de
343 mil euros, 77% acima do dos compradores residentes (194 mil euros). O valor médio de 405 mil
euros das transacoes dos compradores ndo residentes de fora da Unido Europeia é significativamente
superior aos 277 mil euros despendidos por ndo residentes da Unido Europeia.

O peso dos compradores nao residentes é muito significativo no Algarve, no Norte e na Grande
Lisboa. As aquisi¢des de habitacdo por compradores ndo residentes localizaram-se maioritariamente
no Algarve (29,9% do total, em nimero), seguindo-se o Norte (17,5%) e a Grande Lisboa (15,6%),
contribuindo para o maior crescimento dos precos nestas regides e para um valor mediano da
habitagdo mais elevado.

O investimento direto estrangeiro (IDE) em imobiliario, residencial e comercial, totalizou 3,9 mil
milhdes de euros, aumentando 22% face a 2022 (49% em 2022), destacando-se os investidores
do Reino Unido (12%), EUA (10%), China (9%) e Franca (9%). No caso do imobilidrio residencial, os
compradores ndo residentes na Area de Reabilitacdo Urbana (ARU) de Lisboa foram responséveis por
33% do ndimero de transacdes de habitacdo e 41% do montante investido. De fora da Unido Europeia
destacam-se os compradores norte-americanos (16% dos iméveis adquiridos por estrangeiros),
britanicos (9%), chineses (8%) e brasileiros (6%) e da Unido Europeia os compradores franceses (13%)
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e alemdes (5%). Os compradores britanicos e norte-americanos aumentaram o seu investimento face
a 2022; as outras nacionalidades referidas, reduziram o nimero e o valor das transacées, destacando-
se os compradores chineses, que reduziram o montante investido na compra de habitagdo em 46%.

Grafico 1.1.26 ¢ Total de transa¢des de habitacdo em Portugal e peso dos nao 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 é o local da residéncia habitual. No caso de pessoas coletivas, o domicflio fiscal é o local da
sede ou diredo efetiva ou, na falta destas, local do seu estabelecimento estavel em Portugal.

Existem indicios de sobrevalorizacdo no mercado residencial portugués. Os indicadores estatisticos
continuaram acima dos valores de referéncia para sinalizar potenciais situa¢des de sobrevalorizacdo.
O réacio entre o indice de pregos da habitacdo e o rendimento das famflias estava, no terceiro
trimestre de 2023, 23% acima da média de longo prazo e o racio entre 0s precos e as rendas 29%
acima (Grafico 1.1.27). Também o indice de precos da habitagdo em termos reais se encontra acima
da sua tendéncia de longo prazo, 16% acima no final de 2023 (Grafico 1.1.28). De igual forma, dois
modelos baseados em determinantes macroecondémicos apontam para alguma sobrevalorizacdo
do mercado imobilidrio residencial (Grafico 1.1.29).

Gréfico 1.1.27 * Réacios normalizados de Grafico 1.1.28 « Desvio face a tendéncia de
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no cdlculo do fndice de pregos do consumidor. Consideram-se perfodos de  em que o fndice se encontra 10% acima da sua tendéncia de longo prato. Ultima
sobrevalorizacdo aqueles em que os rdcios normalizados se encontramacima ~ observad0:2023 T4.

do limiar de 100. Ultima observago: 2023 T3.



Grafico 1.1.29 » Precos da habitacdo e medidas de valorizagdo em termos reais | indice
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Fontes: BCE e OCDE (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Os perfodos de sobrevalorizagdo e de subvalorizacdo correspondem a situaBes 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 avaliacio dos precos da habitagdo: uma aplicagdo a Portugal”, Banco de Portugal, Relatdrio de Fstabilidade Financeira, dezembro de 2019. Uliima
observacdo: 2023 T4.

Contudo, estas estimativas devem ser interpretadas com especial cuidado, devido as limita¢8es
metodoldgicas e consequente incerteza associada aos resultados. Em particular, poderdo nao
estar a captar adequadamente a participacdo de ndo residentes no mercado e os efeitos do
turismo na determinagdo da oferta e da procura no mercado de habitagdo que foram fatores
determinantes para a evolucdo dos precos neste mercado durante os Ultimos anos. O indicador
de procura de habitagdo com base em pesquisas no Google apresentado na Caixa 1 pode ser
usado como uma ferramenta adicional de avaliagdo dos precos da habitacdo.

A percentagem de transac¢des financiadas com crédito cifrou-se em 46% em 2023, igual a
média no periodo compreendido entre 2018 e 2023 (Grafico I.1.30). Este indicador era de 76%
no periodo anterior a crise de divida soberana. Em 2023, observou-se um volume significativo de
transferéncias de crédito entre instituicoes (Sec¢do 2.2), que sdo contabilizadas pelas instituicdes de
crédito que as acolhem como novos empréstimos a habitacdo. Este acréscimo nas transferéncias
resulta de medidas legislativas que facilitaram as amortiza¢des antecipadas de crédito a habitacdo
num contexto de subida de taxas de juro. O impacto destes créditos transferidos de uma instituicdo
para outra é estimado em 13 pp, ou seja, excluindo renegociacées e transferéncias a percentagem
de novas transagdes financiadas com crédito tera sido 33%.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Grafico 1.1.30 « Transag¢des de habita¢do financiadas com recurso a crédito | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A informacdo disponivel até dezembro de 2014 ndo permite isolar os novos empréstimos associados a
renegociagdes. 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 histdricos apresentada. Por sua vez, também ndo é possivel isolar o impacto das transferéncias de
crédito entre bancos até 2022. Ultima observacio: 2023 T4.

Desde 2016, os precos da habitacdo quase duplicaram, enquanto o stock de crédito a habita¢do
teve um crescimento moderado, de 5%. Um crescimento acentuado dos precos da habitagdo torna
0 sistema bancario e a economia mais vulneraveis a uma corre¢do de precos neste mercado. Contudo,
no caso portugués, o efeito é mitigado por um crescimento mais moderado do stock de crédito a
habitacdo.

A oferta limitada de habitacdo nova e o stock acumulado de casas disponiveis igualmente
limitado mitigam o impacto sobre os precos em caso de redugdo da procura. A exposicdo
do setor bancario ao setor da construcdo é também moderada. Em 2023, o stock de empréstimos a
construcdo representava 9% do total de empréstimos concedidos a SNF, o que contrasta com um
peso de 23% em 2009.

De acordo com o inquérito aos promotores e mediadores que operam no mercado imobiliario
residencial', as expetativas relativamente as vendas e procura de habitacdo recuperaram em 2024,
apds uma tendéncia de compressdo em 2023. A expetativa de retoma das vendas é acompanhada de
uma expetativa de continua¢do do aumento dos pregos dos imdveis residenciais ao longo de 2024.

Mercado imobilidrio comercial

Em 2023, os prec¢os do imobiliario comercial a nivel global corrigiram em baixa, em resposta
ao aumento dos custos de financiamento e aos novos modelos de trabalho remoto. Na drea
do euro, os precos destes ativos reduziram-se 8,2% (apds 1,5% em 2022), alcan¢ando quedas em torno
de 11% em Franca, na Irlanda e também nos EUA. Esta evolucdo foi transversal, excecdo feita a Portugal
(Gréfico 1.1.31).

" Portuguese Housing Market Survey da Confidendial Imobilidrio.



Gréfico 1.1.31 » Variacdo do indice de Precos do Imobiliario Comercial | Em percentagem
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Em contraste com a area do euro, em Portugal, os precos do imobilidrio comercial
mantiveram-se resilientes nos diferentes segmentos, crescendo 1,2% em 2023, em termos
agregados, (2,5% em 2022). A escassez da oferta de qualidade tem sido identificada pelos
operadores de mercado como o principal fator a sustentar a valorizagdo em Portugal. Pelo contrario,
na area do euro, a escassez de oferta é menos vincada e tem-se observado uma desvalorizagdo em
todos os segmentos do mercado. (Grafico I.1.32). O segmento de retalho registou um crescimento de
1,9% em Portugal e uma contracao de 5,2% na area do euro. Apesar do aumento das taxas de juro, o
crescimento do consumo privado contribuiu para suportar o dinamismo deste segmento, mantendo-se
este atrativo para os investidores e registando um aumento das yields. No segmento de escritérios, a
desvalorizagdo alcancou os 11% na area do euro, enquanto em Portugal se manteve a valoriza¢do dos
ativos acompanhada pelo abrandamento da atividade em termos de transages, devido a auséncia de
correspondéncia entre oferta e procura, esta Ultima dirigida a ativos de elevada qualidade em zonas
prime. Também no segmento industrial e de logfstica, os precos mantiveram-se robustos, devido a
escassez de oferta, enquanto na drea do euro desceram significativamente, -5,9%%. Por fim, no
segmento de hotelaria manteve-se o forte crescimento, 4,6%, associado ao dinamismo e as expetativas
favoraveis para o setor do turismo.
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Grafico 1.1.32 » Variacdo do indice de Precos do Imobilidrio Comercial por segmento | Em
percentagem
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Fonte: MSCI.

Em 2023, aumentou a percentagem de investidores que avaliam os imdveis comerciais em
Portugal como caros ou muito caros?. Observou-se, contudo, uma recuperag¢éo da confianca para
0 investimento neste setor, com menos investidores a considerarem que o0 mercado de imobilidrio
comercial em Portugal se encontra numa fase contracionista (Gréfico I.1.33). Em alguns paises da
area do euro, refletindo a corre¢do dos precos observada em 2023, a percentagem de investidores
que avaliam os imdveis comerciais como caros ou muito caros reduziu-se, tendo diminuido também a
percentagem de investidores que consideram que o mercado esta em contragdo.

Grafico 1.1.33 < Opinido dos operadores de mercado acerca dos precos dos imoéveis
comerciais | Em percentagem
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Fontes: Global Commercial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS. | Nota: Dados referentes ao quarto trimestre de 2023.
Para Portugal incluem-se também os valores para o quarto trimestre de 2022.

2 Global Commerdial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors.



O investimento no mercado de imobiliario comercial totalizou 1,7 mil milhdes de euros, o
valor mais baixo desde 2016 e uma reducdo de 50% face a 2022. O investimento no mercado
imobilidrio comercial portugués é dominado por investidores ndo residentes, na sua maioria
investidores institucionais, que representaram 70% do montante total investido (80% em anos
anteriores). Esta carateristica torna o mercado mais sensivel aos desenvolvimentos internacionais.
O mercado é também caraterizado por uma concentra¢gdo dos montantes investidos num ndmero
relativamente contido de ativos imobilidrios de valor muito elevado.

A exposicao do setor bancario ao imobilidario comercial é contida, quer por comparacao
com outros paises quer com a exposi¢do do setor ao imobilidrio residencial. Os empréstimos
a empresas garantidos por imdveis comerciais estdo concentrados em PME e distribuidos por
diversos setores de atividade. Em muitos casos, o imével que garante o empréstimo é um imavel
detido pela empresa para desenvolvimento da sua atividade e ndo como um ativo imobilidrio
detido numa dtica de investimento para geragao de rendimento pelo arrendamento ou pela venda
(Caixa 2). Adicionalmente, os requisitos de capital para este tipo de crédito sdo superiores ao
crédito garantido por imobilidrio residencial, o que tenderd a mitigar o impacto sobre os bancos
de eventuais desenvolvimentos adversos no mercado. Em setembro de 2023, os empréstimos a
SNF garantidos por imdveis representavam 30% do total de empréstimos a SNF em base
consolidada, o quarto valor mais baixo para os dados conhecidos da area do euro (Gréfico 1.1.34).

Grafico 1.1.34 « Empréstimos a SNF garantidos por imoveis em Portugal e na area do euro
— setembro 2023 | Em percentagem do total de empréstimos a SNF
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Dados em base consolidada. Rcio obtido a partir de valores liquidos de imparidade. Inclui empréstimos a
SNF garantidos por imdveis comerciais ou de outro tipo. Dados ndo disponiveis para Espanha e Irlanda.

O ativo total dos fundos de investimento imobiliario (Fll) representaram 7,3% do PIB no final de
2023, abaixo da area do euro, 8,9%, sendo que 68% das unidades de participa¢do emitidas por FlI
dizem respeito a fundos fechados, com menor risco de liquidez. Os riscos relacionados com a
exposi¢do dos FIl ao mercado imobilidrio comercial sdo avaliados como baixos (Caixa 2, Relatdrio
de Estabilidade Financeira de novembro de 2023).

A evidéncia apresentada ndo indica um aumento dos riscos e vulnerabilidades no mercado imobilidrio
comercial em Portugal. A contida exposi¢ao do setor bancario ao imobiliario comercial contribui para que
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desenvolvimentos adversos neste setor tenham um impacto reduzido na estabilidade do sistema
financeiro.

1.3.5 Setor financeiro ndo bancério

Manteve-se a tendéncia de reducdo do peso do ativo do setor financeiro ndo bancario e das
interligacdes entre subsetores do setor financeiro (Grafico 1.1.35). Os fundos de investimento
e as sociedades de seguros e fundos de pensdes (SSFP) destacam-se em termos de interligacdes, uma
vez que os depdsitos e titulos de divida e capital emitidos por bancos constituem parte significativa do
ativo destas entidades. Enquanto investidores institucionais que agregam fundos de aforradores e os
canalizam, reduzem o risco mediante a diversificacdo das aplicacées. E desta forma que as exposicées
ao setor bancario dominam as interligagdes entre subsetores do sistema financeiro.

A importancia relativa do setor das SSFP tem-se reduzido ao longo do tempo, fruto do
decréscimo dos ativos sob gestdo associados ao ramo vida do setor segurador e, de forma
menos acentuada, aos fundos de pensdes, apenas parcialmente compensado pelo aumento de
atividade do ramo ndo vida. A partir do inicio da crise pandémica em 2020 tém vigorado regimes de
excecdo que despenalizam a nivel fiscal a desmobilizacdo antecipada dos Planos Poupanca Reforma
(PPR), impactando esta atividade. Em 2023, a evolu¢do ocorrida nos ativos das SSFP foi fortemente
influenciada pela extingdo do Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos, cujos ativos
e responsabilidades foram absorvidos pelos Fundos de Seguranca Social.

Grafico 1.1.35 « Dimensado relativa e interligacbes do sistema financeiro, em Portugal e na
area do euro
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Valores ndo consolidados. Para o cdlculo do ativo financeiro foram considerados depésitos, titulos de divida,
empréstimos, acdes e outras participacdes de fundos de investimento e a¢des cotadas. No caso dos bancos, o Ultimo valor do ativo financeiro em
percentagem do PIB disponivel para a drea do euro refere-se a dezembro de 2022.

Na area do euro, durante o periodo de taxas de juro muito baixas, observou-se uma
acumulacao de vulnerabilidades a choques adversos no setor financeiro ndo bancario. Até
2022, o crescimento muito acentuado deste setor, em particular dos fundos de investimento, foi
acompanhado pela tomada acrescida de risco, em termos da qualidade dos ativos e da
maturidade dos investimentos. Nalguns casos verificou-se também o aumento da alavancagem,
direta ou através do mercado de derivados, e ndo se assistiu a um reforco dos buffers de liquidez.



Neste contexto, as taxas de juro elevadas reduziram os incentivos para a tomada excessiva
de risco, o que é associado a diminuicdo dos riscos e vulnerabilidades para a estabilidade
financeira, ndo obstante os riscos decorrentes da transi¢cao. Contudo, a manuteng¢do de taxas
por um perfodo mais longo do que o esperado e um ritmo ndo antecipado de retirada das
medidas de politica monetaria ndo convencionais podem dar origem a maior volatilidade nos
mercados financeiros e a materializa¢do do risco de crédito, afetando as carteiras de ativos destes
intermediarios. Os principais fatores de risco identificados para a area do euro incluem também
uma concentragdo crescente das exposic8es a titulos de capital de um nimero cada vez menor
de emitentes. Esta situacdo tornard mais possivel que situa¢des de fragilidade idiossincratica
possam vir a assumir natureza sistémica.

Em Portugal ndo existe evidéncia de acumulacao de vulnerabilidades, ndo tendo ocorrido
crescimento exponencial do balangco e/ou aumento de maturidade dos ativos ou da alavancagem.
N&o obstante, o setor financeiro ndo bancario nacional esta exposto a riscos de contagio, caso se
materializem riscos neste setor na area do euro.

Num prazo mais alargado, pode ocorrer alguma reducdo da atividade e da capacidade de
intermediacdo destes subsetores, caso as remuneracdes oferecidas as poupancas aplicadas em
fundos de investimento, fundos de pensdes ou produtos do ramo vida do setor segurador ndo
sejam atrativas. Alteracfes de contexto, inter alia, de natureza fiscal ou da forma de financiamento
das reformas podem concorrer para a perda de atratividade destes investimentos. Adicionalmente, a
atual baixa taxa de poupanca das familias tende a limitar as novas subscricdes, o que pode colocar
desafios a gestdo de liquidez.

Fundos de Investimento

O stock de unidades de participacao emitidas pelos fundos de investimento aumentou 3,9 mil
milhdes de euros em 2023, totalizando, em dezembro, 40 mil milhdes de euros (15% do PIB).
Esta variacdo é justificada sobretudo pela valorizagdo das unidades de participacdo existentes (2,1 mil
milhSes de euros) e pela conversdo de sociedades ndo financeiras do ramo imobiliario em fundos de
investimento imobiliario (FIl), com impacto de 1,9 mil milh8es de euros. No que toca aos Fundos
de Investimento Mobilidrio (FIM), observou-se alguma recupera¢do das perdas de valor.

As amortizacGes e resgates de unidades de participacdo emitidas pelos fundos de investimento
foram préximas das subscri¢ées. Os fundos de investimento mobilidrio (obrigacdes, acdes, mistos e
outros) mantiveram alguma dinamica, com subscric@es liquidas positivas, enquanto os fundos
de investimento imobiliario (FIl) registaram subscricées liquidas negativas, embora continuando
a constituir a politica de investimento mais relevante (36% do total de unidades de participacdo
emitidas em dezembro de 2023) (Gréfico 1.1.36). O aumento do stock de unidades de participagdo em
2023, contrasta com a redugdo registada em 2022, quando se observaram transa¢des negativas de
montante significativo, destacando-se os Fll e os fundos de obrigaces.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Grafico 1.1.36 * Unidades de participacdo emitidas pelos fundos de investimento: stocks,
transagdes e outras variacdes, por tipo de fundo | Em mil milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: OWP refere-se a Outras variacBes de volume e de preco, incluem-se valorizagdes/desvalorizacdes, reclassificagdes e
outras variacGes de volume ndo explicadas por transacdes.

Os particulares continuam a ser o principal setor investidor em fundos de investimento. As
familias detinham 50% do valor gerido pelos fundos de investimento imobiliario e 92% dos fundos
de investimento mobiliario. Em contrapartida, a exposi¢do do setor financeiro a estes ativos tem
vindo a reduzir-se, situando-se em 14%.

O imobilidrio comercial é o principal ativo das carteiras dos fundos de investimento imobiliario.
Os ativos desse segmento perfaziam 9,5 mil milhdes de euros de investimento (ou 75% dos ativos
imobilidrios dos fundos). Ao contrario de que se observou na area do euro, estes iméveis ndo se
desvalorizaram (Seccao Imobiliario). A taxa de ocupacdo dos imdveis dos fundos imobilidrios continuou
a situar-se acima de 85% em dezembro de 2023.

Eventuais corre¢des de precos no mercado imobilidrio, em particular no comercial, poderao
colocar pressao na liquidez dos fundos de investimento imobilidrio. Ndo obstante, no mercado
portugués alguns fatores atuam como mitigantes para a materializagdo do risco de liquidez a nfvel dos
FIl. Os fundos fechados, menos expostos a este risco, representam mais de 60% das unidades de
participacdo emitidas. O racio de liquidez dos Fll abertos tem vindo a aumentar, situando-se
ligeiramente abaixo da média da area do euro, sendo residual o seu financiamento através de divida.
Acresce que existem comissdes de resgate desincentivadoras de uma massiva desmaobilizacdo de
capital (Caixa 2 do Relatério de Estabilidade Financeira de novembro de 2023).

Sociedades de Seguros e Fundos de Pensdes (SSFP)

As responsabilidades por reservas técnicas das sociedades de seguros e fundos de pensées
diminuiram 3,7%?3. No setor segurador, a emissdo de prémios brutos reduziu-se 1,9% face a 2022,
enguanto os montantes pagos aumentaram 12,1%. Os prémios emitidos no ramo vida diminuiram
14,3% e as contribuicdes para os fundos de pensdes cairam 32%. Por seu turno, os prémios emitidos
no ramo ndo vida aumentaram 10,4%, refletindo o aumento da atividade econdémica e dos precos.

3 ks reservas técnicas sio montantes que as empresas de seguros devem constituir e manter e que, em qualquer momento, devem ser suficientes
para Ihes permitir cumprir os compromissos decorrentes dos contratos de seguro. A sua variacdo pode ser utilizada como indicador de atividade
deste setor, caso ndo se abservem variacdes relevantes das taxas de desconto utilizadas.



A evoluc¢do do ramo vida do setor segurador e dos fundos de pensdes decorreu em grande parte
da dindmica do mercado de PPR (Planos Poupanc¢a Reforma). Os resgates aumentaram 57,2% em
2023, beneficiando da medida que despenalizou ao nivel fiscal a mobilizacdo antecipada destes
instrumentos caso os fundos levantados fossem utilizados para amortizar empréstimos a habitacdo.
As subscri¢des reduziram-se 5,3%, o que se podera justificar pelo aumento de remuneracdo de
aplicacBes alternativas de poupanca (Sec¢do 1.3.2).

A carteira de ativos das sociedades de seguros reduziu-se 0,7%, enquanto a dos fundos de
pensdes caiu 11,2%, de acordo com a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF). Caso ndo tivesse ocorrido a extingdo do Fundo de PensBes do Pessoal da Caixa
Geral de Depdsitos, ter-se-ia observado um crescimento de 5%.

O ativo das sociedades de seguros e fundos de pensdes tem uma elevada exposi¢do aos
mercados de divida soberana e privada e a unidades de participacdo de fundos de
investimento. Em dezembro de 2023, 0 peso da divida publica e privada nas carteiras de investimento
das sociedades de seguros e de fundos de pens&es representava 62% e 50%, respetivamente
(Grafico 1.1.37). A partir de 2021, a exposi¢do das sociedades de seguros a titulos de divida publica
reduziu-se em termos absolutos e em proporcdo da carteira, sendo substituida pelo aumento do stock
de unidades de participacdo. Em 2023, a exposicao a fundos de investimento representava 21% e 36%
da carteira das empresas de seguros e de fundos de pensdes, respetivamente. Dada a sua exposi¢do,
estes setores encontram-se expostos a riscos de crédito e de mercado, embora de forma diferenciada.
No caso das sociedades de seguros, a exposicdo ao risco de taxa de juro é mitigada pela duragdo curta
dos ativos em carteira, mas a qualidade crediticia dos emitentes dos titulos situa-se no limite inferior
da categoria de investimento. No que toca aos fundos de pensdes, a qualidade crediticia dos titulos é
superior, mas a exposi¢do a risco de mercado é maior.

Grafico 1.1.37 + Ativo das Sociedades de seguros e Fundos de pensdes | Em percentagem do
total da carteira
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Em 2024, tendo em conta a evolugdo esperada das taxas de juro, é expectavel alguma reversdo
do impacto liquido positivo que se registou em 2022 e 2023 na situacdo patrimonial do ramo
vida no setor segurador e dos fundos de pensdes. Uma vez que nestes setores a dura¢dao das
responsabilidades é superior a dos ativos em carteira, ceteris paribus e para 0 mesmo aumento das
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taxas de juro, a reducdo das responsabilidades é superior a desvalorizagdo dos ativos. Devido ao “efeito
desconto”, o aumento (diminui¢do) das taxas de juro de mercado é tendencialmente favoravel
(desfavoravel) a estes intermediarios financeiros.

Contudo, a manutencdo de taxas de juro elevadas tende a aumentar o risco de crédito das
familias e empresas, de forma transversal ao setor financeiro. Em conjunto com eventuais
episddios de materializagdo do risco de liquidez, a materializagdo do risco de crédito pode traduzir-se
em perdas para o SSFP, caso a situacdo financeira dos emitentes dos titulos em carteira se deteriore.

No caso de alguns segmentos do ramo nao vida, os impactos negativos do aumento da
inflacdo sobre a rendibilidade dessas linhas de negé6cio tendem a dissipar-se. Em particular,
naquelas que apresentam menor duragdo das responsabilidades e/ou onde aumentou o custo
de regularizagdo dos sinistros (por exemplo, no seguro automovel, face ao aumento dos custos
de reparagdo dos veiculos seguros e/ou dos gastos médicos associados a danos corporais).

A ASF considera que os niveis de solvabilidade do setor segurador conferem resiliéncia e
margem de absorgdo face a desenvolvimentos adversos*. Adicionalmente, o setor segurador
nacional apresenta risco de liquidez contido, decorrente, em particular, do peso dos ativos liquidos
nas carteiras de investimento.

Outros subsetores financeiros

Os outros intermedidrios financeiros (OIF) e institui¢cBes cativas e prestamistas 30 um grupo muito
diverso de intermediarios financeiros ndo autorizados a aceitar depdsitos. Os auxiliares financeiros sdo
entidades cuja atividade consiste em auxiliar a intermediac¢do financeira, ndo incorrendo elas préprias
no risco de intermediacdo. Estes trés tipos de entidades constituem os outros intermediarios e
auxiliares financeiros (OIFAF).

No final de 2023, as institui¢des cativas e prestamistas representavam 72% do total do ativo
dos OIFAF. Estas incluem as sociedades gestoras de participa¢des sociais (SGPS), os prestamistas
(que concedem crédito garantido pelo penhor de bens) e as entidades de finalidade especial (SPV,
na sigla inglesa) que obtém fundos em mercados abertos para financiar empresas do grupo. O
ativo destas entidades reduziu-se 4,6% face a 2022, destacando-se o impacto da deslocagdo de
uma SGPS relevante para outro pais. Os outros intermediarios financeiros exceto SSFP sdo uma
categoria residual e diversificada, que inclui as sociedades de titulariza¢dao de crédito.

A atividade desenvolvida por estas entidades ndo coloca riscos de natureza sistémica ao setor
financeiro portugués.

1.3.6 Outros riscos e desafios para o setor bancario

A relevancia sistémica da digitalizacao resulta do seu potencial de disrup¢ao do sistema
financeiro, a par do seu caracter inovador. A conjugacdo destes fatores justifica a monitorizagdo
da digitalizacdo do setor de servi¢os financeiros e, sempre que necessario, a ado¢do de medidas
para mitigar os riscos que Ihe estdo associados e permitir que instituicdes e clientes bancarios
possam beneficiar destas tecnologias. As autoridades competentes nacionais e europeias prosseguem
o desenvolvimento de um quadro regulamentar e de supervisao que integre as diversas matérias
relacionadas com a digitalizacdo.

O aumento do nimero e sofisticacdo de ciber incidentes, num enquadramento de crescente
digitalizacdo e interligacdo do sistema financeiro e aumento das tensdes geopoliticas, sublinha a

4\er Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensties — 2022, ASF.



importancia da resiliéncia operacional para a estabilidade financeira. E essencial que as instituictes
e as infraestruturas do sistema financeiro continuem a reforcar a sua resiliéncia operacional, tendo em
consideracdo potenciais impactos no sistema financeiro decorrentes de fragilidades da prépria
instituicdo/infraestrutura de mercado. E também de grande relevancia a participacdo nos exercicios de
teste de esforco baseado num cendario de incidente de ciber seguranca que o Banco Central Europeu e o
Banco de Portugal estdo atualmente a realizar, e a capitalizacdo do conhecimento que institui¢des e
autoridades podem adquirir com este exercicio. O exercicio conduzido pelo Banco Central Europeu
iniciou-se a 2 de janeiro de 2024 junto das institui¢des de crédito significativas sob a sua supervisdo direta,
com enfoque na resiliéncia das institui¢des individuais. Posteriormente, no inicio de abril, 0 Banco de
Portugal alargou o exercicio a uma amostra adicional de instituicdes de crédito sob a sua supervisdo direta
e/ou com relevancia sistémica a nivel nacional, e alargou o seu ambito de forma a considerar interligagdes
entre institui¢des e a resiliéncia do sistema como um todo.

No dltimo semestre, destacam-se ainda os trabalhos de implementacdo dos cinco pilares do DORA
(Regulamento (UE) 2022/2554 relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro), aplicavel a
partir de 17 de janeiro de 2025, e o contributo do Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB, na sigla
inglesa) para o quadro conceptual de abordagem sistémica ao ciber risco, com a publicagdo, em 16 de
abril, do relatério Advancing macroprudential tools for cyber resilience - Operational policy tools.

Ao nivel dos riscos associados a digitalizacdo merecem ainda referéncia os desenvolvimentos
associados a Inteligéncia Artificial (IA) e aos novos meios de pagamento. A cautela das instituices
financeiras na integracdo da IA nas suas fun¢des chave tem constituido um mitigante. Adicionalmente,
a aprovacdo pelo Parlamento Europeu do Regulamento de Inteligéncia Artificial (referida em inglés
como EU Al Act) a 11 de mar¢o de 2024 constitui um marco significativo no desenvolvimento do
enquadramento regulamentar aplicavel a todos os setores. Ainda no contexto regulamentar,
prosseguem os trabalhos associados a implementa¢do do MiCAR (Regulamento (UE) 2023/1114
relativo aos mercados de criptoativos), parcialmente aplicavel a partir de 20 de junho 2024 e a
discussao do pacote legislativo europeu com o objetivo de estabelecer as condi¢fes para emissao e
utilizagdo do euro digital, ndo sendo expectavel a sua finalizacdo em 2024.

Também as alterac¢Ges climaticas assumem crescente relevancia nos atuais riscos e desafios
que se colocam ao sistema bancério. Os Ultimos dados cientfficos divulgados pelos principais
organismos internacionais confirmam que em 2023 foram ultrapassados recordes climaticos em
diversas dimensges, incluindo eventos climaticos extremos com danos substanciais.

O decorrente encurtamento do periodo de ajustamento acarreta efeitos potencialmente
disruptivos, com a materializacdo acrescida de riscos de transi¢cdo na economia e,
consequentemente, no sistema bancario. Estes riscos serdo mais imediatos e percetiveis para as
empresas de setores particularmente expostos a uma transicdo climatica abrupta devido aos seus
elevados niveis de emissBes de Gases com Efeito de Estufa (GEE), diretas e indiretas, e de intensidade
energética (os designados CPRS, na sigla inglesa), mas podem ter um alcance mais generalizado.
O ajustamento poderé afetar a viabilidade de certas atividades/contrapartes, conduzir a variagdes
abruptas no valor de ativos, dando igualmente origem a ativos improdutivos (stranded assets), com
implicag8es no sistema financeiro, cuja materialidade dependerd da exposicdo a essas
empresas/setores e do grau de disrupcdo do processo de ajustamento.

E importante compreender a vulnerabilidade do sistema financeiro a choques relacionados
com riscos climaticos num horizonte de curto/médio prazo, verificando-se a este respeito
importantes desenvolvimentos. A Comissdo Europeia, como parte da sua Estratégia de
financiamento da transi¢do para uma economia sustentavel, incumbiu, em marco de 2023, as trés
Autoridades Europeias de Supervisao, o BCE e 0 ESRB, de efetuarem um exercicio de teste de esforco,
que se realizard uma so vez. Pretende-se avaliar o impacto dos compromissos assumidos em matérias
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de politica climatica no sistema financeiro, bem como a sua capacidade de apoiar no curto a médio
prazo a transi¢do para os objetivos de 2030, incluindo a meta de redugdo de emissdes face a 1990 em
55%, em condi¢8es de stress, considerando ainda os efeitos de contagio entre setores.

Também os planos de transicdo climatica, pela sua perspetiva forward looking, constituem
uma fonte de informacdo que pode contribuir para robustecer o quadro de analise da
exposic¢do das institui¢des aos riscos climaticos. Os planos de transi¢cdo tém vindo a ser objeto
dos trabalhos de diversas entidades a nivel internacional. E o caso da Network for Greening the
Financial System (NGFS, na sigla inglesa), que publicou em maio de 2023 uma primeira andlise aos
standards e praticas existentes no ambito dos planos de transi¢do. Em abril de 2024 publicou,
adicionalmente, um conjunto de recomendacgdes sobre os planos de transi¢do das institui¢cbes
financeiras para dar resposta as altera¢8es climaticas.

Outro desenvolvimento relevante para o aprofundamento das andlises dos riscos climaticos,
incluindo na perspetiva da estabilidade financeira, foi a publicacdo por parte do BCE, em abril de
2024, de uma versdo atualizada dos indicadores estatisticos relacionados com o clima - iniciativa
enguadrada no plano de acdo do BCE, de julho de 2021, para incluir considera¢8es sobre as
altera¢des climaticas na sua estratégia de politica monetaria.

Num contexto de aceleracdo do processo de transi¢do e da atual adaptacdo do enquadramento
regulatério em relacdo ao tratamento prudencial dos riscos climaticos, conforme aludido
no primeiro Relatério anual do Banco de Portugal sobre a exposicao do setor bancario ao
risco climatico, torna-se fundamental que as institui¢des prossigam o desenvolvimento de
técnicas para identificar como, e em que medida, os riscos ambientais (mas também sociais e de
governacdo) se traduzem em riscos financeiros.

O progresso das instituicdes financeiras na abordagem aos riscos financeiros relacionados com o
clima depende em larga medida de as empresas, suas contrapartes, fazerem progressos
semelhantes, incluindo nas dreas dos planos de transicdo, mas também das divulgacdes e da
abordagem as lacunas de dados.

A necessidade de avultado investimento privado, em complemento ao investimento publico,
visando a transicao para uma economia hipocarbénica reabre preocupag¢des em torno da
adequacdo da arquitetura institucional da Unido Europeia (UE) para assegurar os fluxos de
capital necessarios a essa transicao e para fazer face a crises no sistema bancério.

Um mercado de capitais europeu aberto, liquido e integrado nos mercados globais sera crucial
para desbloquear o capital privado para financiar as necessidades de investimento da UE,
incluindo no ambito das transi¢des verde e digital em curso. Na prossecu¢do do projeto da Unido
dos Mercados de Capitais (“Capital Markets Union” ou CMU, na sigla em inglés), releva o papel do
setor financeiro ndo bancario na diversificacdao das op¢des de financiamento disponiveis para as
empresas, para além do crédito bancario.

O Plano de A¢do do Eurogrupo, aprovado em mar¢o de 2024, procura dar um impulso decisivo
na concretizagdo de uma CMU. Este plano identifica as areas prioritarias para acéo politica e
iniciativas concretas para a sua prossecuc¢ao.

Também nas conclusBes do Conselho Europeu, de abril de 2024, os lideres europeus sublinharam
a importancia da criagdo de uma verdadeira CMU e, com esse objetivo, progredir-se de forma
decisiva nas iniciativas em curso.

E igualmente importante avancar na conclusdo da Unido Bancaria, nomeadamente através da
criacdo do mecanismo europeu de garantia de depdsitos e do robustecimento do regime de
gestdo de crises. Recorde-se, a este respeito, a proposta legislativa de revisdo do regime de gestdo de



crises bancarias e dos sistemas de garantia de depdsitos nacionais (Crisis Management and Deposit
Insurance review — CMDI). Este regime foi apresentado pela Comissdo Europeia, em abril de 2023, tendo
em vista o aperfeicoamento do regime de resolugdo europeu para bancos de pequena e média dimensgo
e/ou com modelos de negdcio mais tradicionais. Esta revisdo, ainda em negociacdo no Conselho, podera
constituir um passo importante para o fortalecimento da Unido Bancaria.

A CMU e a Unido Bancaria estdo interligadas: mercados de capitais integrados facilitam atividades
bancarias transfronteiricas e permitem aos bancos diversificar, tornando-os mais resilientes. E um
sistema bancario mais integrado e resiliente promove o funcionamento ordenado e integracdo dos
mercados de capitais.

Em matéria de supervisdo preventiva do branqueamento de capitais e do financiamento
do terrorismo (BC/FT), o Banco de Portugal manteve um acompanhamento muito préximo
do processo de alterac¢do, no plano europeu, dos quadros normativos de referéncia nesta
area e uma supervisao continua (onsite e offsite) especialmente focada nas areas, tipologias
de clientes, servigos e produtos de maior risco.

Na primeira dimensdo destaca-se o acompanhamento da fase final do processo de negociacdo do
pacote europeu de propostas legislativas denominado "AML Package”, apresentado pela Comissao
Europeia em julho de 2021. A este propdsito sublinha-se o facto de, embora ndo tenha sido ainda
formalmente adotado, ter j& sido alcancado um acordo politico sobre todos os diplomas que o
integram, incluindo sobre o local onde ficara sedeada a nova autoridade europeia (AMLA), Frankfurt.

Em matéria de supervisdo, destaca-se a conclusdo da segunda fase do ciclo inspetivo sobre a
tematica dos riscos associados a obten¢do de autoriza¢8es de residéncia para investimento (ARI),
a execucdo de uma agdo de inspec¢do onsite especificamente dirigida a um produto financeiro com
risco significativo de BC/FT, e a realizacdo de a¢Bes supervisivas reforcadas de acompanhamento
continuo de um conjunto de medidas de supervisao emitidas sobre temas de elevada criticidade
em matéria de prevencdo do BC/FT.

Destaca-se ainda a preparacdo da segunda reunido do Férum de prevenc¢do do BC/FT do Banco
de Portugal ("Férum BCFT"), que teve lugar no dia 11 de abril de 2024.

1.4 Politica macroprudencial

A estratégia e instrumentos do Banco de Portugal enquanto autoridade nacional responsavel pela
execucgdo da politica macroprudencial foram definidos em 2014. A implementacdo da politica
macroprudencial tem se caracterizado por uma atitude preventiva na antecipagdo e na resposta a fatores
que possam indiciar o acumular de fontes de risco sistémico. A abordagem implica uma adaptacdo
sistematica de metodologias para a sinalizagao de risco e estimac¢do do impacto das medidas.

A politica macroprudencial tem-se adaptado as diversas fases do ciclo financeiro (Tema em
destaque “Politica Macroprudencial em diferentes fases do ciclo financeiro: o caso portugués”). Num
contexto em que a incerteza quanto a materializacdo dos riscos para a estabilidade financeira se
mantém elevada — motivada pelas elevadas taxas de juro e pelo potencial de desaceleracdo do
crescimento econémico — as medidas macroprudenciais tém sido fundamentais para assegurar gue
0 sistema financeiro dispde de reservas de capital suficientes para absorver perdas ndo antecipadas,
continuando a financiar a atividade econémica.

A evolucao do ciclo financeiro nado indiciou a acumulacdo de risco sistémico em Portugal, tendo
como referéncia o ano de 2023. Para tal contribuiram a redu¢do do défice da balanca corrente, a
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reducdo do crédito a empresas e particulares e 0 aumento do PIB. A evolugdo dos precos da habitagdo
contribuiu em sentido inverso (Gréfico 1.1.38).

O potencial impacto sobre o PIB de um evento extremamente negativo decorrente do acumular
de risco sistémico ciclico ou de um periodo de stress financeiro permaneceu relativamente
baixo no ultimo trimestre de 2023. De acordo com o modelo Growth at Risk (GaR), a taxa de variagdo
homologa do PIB prevista a um ano no caso de um evento negativo extremo, com 10% de
probabilidade de se materializar, é de -1,6% (0 que compara com -1,7% no trimestre anterior e -4,1%
no primeiro trimestre). O ligeiro agravamento face ao segundo trimestre (-1,1%) deve-se ao indicador
de stress financeiro (CLIFS), tendo o contributo do PIB sido menos negativo (Grafico 1.1.39).

Grafico 1.1.39 « Contributos das variaveis
explicativas para o Growth-at-Risk | Em
percentagem e pontos percentuais

Grafico 1.1.38 ¢ Indicador de risco
sistémico ciclico doméstico | Desvios
padrao em relacao a mediana

0.5
4 -
0.0 R —
O -
05 2
4
-1.0
~ 0 o b ~ q % > 6
SR AR AR AN M A M
SRR S S A R 6 -
Senvico da divida (% rendimento) m— (récitn total real 2022 20%2 2022 2023 2023 2023 2023
m— Precos merc imob, resid, (% rend.)  mmm—Défice balanga corrente (% PIB) 12 IE T4 m T2 T3 T4
Crédito bancario (% PIB) 5D Constante m GDP SRl m CUFS GaR

Fontes: BCE e BIS (calculos do Banco de Portugal). | Nota: O IRSD, desenvolvido
por Lang et al. (2019), € um indicador compdsito que pretende identificar a
acumulaggo de desequilibrios ciclicos gerados no setor privado ndo financeiro
doméstico. Para uma descrigao pormenorizada do IRSD para Portugal, ver o
Relatdrio de Estabilidade financeira de junho de 2019.

Fontes: BCE, Banco de Portugal e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota:
O Growth-at-Risk é a estimativa do percentil 10% da distribuicdo da taxa de
variagdo homéloga do PIB para Portugal, para um horizonte de projecdo de 1
ano, com base em informacdo disponivel desde 1991T1 até ao trimestre da
projecao. O modelo inclui como variaveis explicativas o PIB, um indicador de

stress financeiro (CLIFS) e o indicador de risco sistémico doméstico (IRSD). Os
contributos estdo apresentados em pontos percentuais.

Neste contexto e tendo em conta as perspetivas para a conjuntura macrofinanceira, o Banco
de Portugal decidiu manter em 0% a taxa de reserva contraciclica de fundos préprios (CCyB)
para o segundo trimestre de 2024.

O Banco de Portugal identificou sete grupos bancarios como outras instituicées de importancia
sistémica (O-Sll). Para cada O-SlI, o Banco de Portugal definiu também os respetivos requisitos de
reserva de fundos préprios, em percentagem do montante total das posi¢ces em risco. No caso do
grupo LSF Nani, a reserva foi também aplicada ao nivel do Novo Banco.

O Banco de Portugal introduziu uma reserva de fundos préprios para risco sistémico setorial
(sSyRB) de 4%, com entrada em vigor a partir de outubro de 2024, sobre 0 montante de posi¢c8es
ponderadas pelo risco de carteira de particulares garantidas por iméveis destinados a habitacdo,
aplicada a bancos que utilizam o método das nota¢des internas (IRB, na sigla em inglés). Esta reserva,
de natureza preventiva, tem como objetivo aumentar a resiliéncia das instituicBes face a eventual
materializacdo futura de risco sistémico no mercado imobilidrio residencial em Portugal, decorrente de
uma potencial inversdo do ciclo econémico e/ou de uma correcdo significativa inesperada dos pre¢os
do imobilidrio residencial. Complementa assim a recomendagdo macroprudencial sobre as condi¢bes
dos contratos de crédito. Para além disso, a reserva setorial de capital, ao alterar o custo relativo, em



termos de requisitos de capital, associado a diferentes classes de ativos, pode também contribuir para
desincentivar uma excessiva exposi¢do do setor bancario a imobiliario.

Tendo em vista o aumento da resiliéncia do sistema bancario face a um risco sistémico setorial
especifico, o sSyRB é considerado uma ferramenta mais eficaz, comparativamente ao CCyB
(Caixa 3).

Em maio de 2024, o Banco de Espafa decidiu aplicar a reciprocidade do sSyrB, implementado
pelo Banco de Portugal, tendo em conta a materialidade das exposi¢cdes dos bancos espanhéis
ao mercado imobiliario residencial portugués.

A pronunciada subida de taxas de juro que se fez sentir a partir do segundo trimestre de 2022
levou o Banco de Portugal a rever em 2023 a Recomendag¢do macroprudencial para crédito a
habita¢do. O chogue na taxa de juro considerado no calculo da taxa de esforco DSTI (Debt-Service-
to-Income) diminuiu de trés pp para 1,5 pp. Esta revisdo foi aplicada para contratos com taxa variavel
ou mista e maturidade superior a 10 anos, tendo sido proporcional para as restantes maturidades.

As instituicBes continuaram a cumprir, globalmente, as orienta¢des definidas na Recomendacdo
macroprudencial relativa aos novos créditos a habitagdo e ao consumo. O perfil de risco dos
mutuarios das novas operac8es de crédito a habitagdo continuou a melhorar, com uma redugéo
da percentagem de crédito concedido a mutuarios de risco elevado. Do montante associado a
novos créditos a habitagdo e ao consumo 91% foram concedidos a mutuarios com um racio DSTI
inferior ou igual a 50%. Relativamente ao racio Loan-to-Value (LTV), a quase totalidade das novas
operag@es tiveram associado um valor inferior ou igual a 90%, sendo que em 68% dos novos
contratos o LTV foi inferior ou igual a 80%. O racio LTV médio das novas operag¢des de crédito para
habita¢do prépria e permanente diminui quase dez pp face ao terceiro trimestre de 2018 e seis pp
face a 2022, fixando-se em 69% (Relatério de Acompanhamento da Recomendacao macroprudencial,
mar¢o 2024). Note-se que os bancos aplicam os critérios da Recomendac¢ao macroprudencial a
todos os novos créditos que concedem, que podem incluir mutuarios que transferem os seus
créditos de uma outra instituicdo.

Até ao momento, o Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) classificou a politica macroprudencial
adotada por Portugal como adequada e suficiente para mitigar os riscos sistémicos e
vulnerabilidades identificados no mercado imobiliario residencial. O Banco de Portugal, enquanto
autoridade macroprudencial, ndo tem sido objeto de qualquer alerta ou recomendagdo especifica por
parte do CERS. Em 2023, a classificacdo do risco para Portugal manteve-se como de nivel médio, a
semelhanca das avaliagdes anteriores, de 2019 e 2021.

Atualmente, decorre a revisdo do quadro operacional da politica macroprudencial ao nivel da UE
(Comunicacdo da Comissdo Europeia COM/2024/21), encontrando-se em fase de avaliacao
e auscultacdo aos stakeholders. Esta revisdo tem como objetivo assegurar a eficacia da politica
macroprudencial, bem como de dotar as autoridades de instrumentos macroprudenciais dirigidos
a outros setores que n&o o bancario e a outras fontes de risco sistémico, como seja o clima e o cibernético.
Foi atribuida particular énfase a trés areas principais: (i) utilizacdo e libertacdo das reservas de capital; (ii)
consisténcia na utilizagdo do toolkit macroprudencial para os bancos pelas autoridades nacionais e
(iii) capacidade do toolkit macroprudencial enderecar os riscos convencionais e as novas fontes de
risco, nomeadamente o cibernético, os decorrentes das altera¢des climaticas e os associados ao setor
imobiliario comercial. Relativamente ao setor ndo bancario, o objetivo é mitigar o acumular de risco
sistémico, gerir o impacto de eventos sistémicos originados por desequilibrios de liquidez, alavancagem
excessiva, interconexdo entre as Instituicdes Financeiras Ndo Bancarias (IFNBs) e entre estas e 0s bancos,
e colmatar a falta de consisténcia e coordenacdo entre os quadros macroprudenciais nacionais da UE.
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2 Sistema bancario

O setor bancario portugués continuou a melhorar a sua situagdo em 2023, caracterizada por
niveis de capital, de liquidez e de rendibilidade mais elevados®. O aumento da rendibilidade, para
1,28% do ativo teve reflexo positivo nos racios de capital. Manteve uma situagdo de liquidez
robusta e estabilidade na qualidade de ativos. Este resultado foi obtido num contexto de
desinflacdo e desacelerac¢do da atividade econdmica, mas com taxas de juro de politica monetaria
e de mercado superiores as de 2022.

A melhoria da rendibilidade alicercou-se no aumento da margem financeira, de 1,65% para 2,80%
do ativo, refletindo a rapida transmissdo da subida das taxas de juro oficiais as taxas de juro de
empréstimos concedidos pela banca, apenas posteriormente transmitida as taxas de juro dos
depdsitos. O decorrente aumento do produto bancario permitiu acomodar a subida dos custos
com imparidades e provisdes, que permaneceram, todavia, contidos.

O racio de NPL bruto total teve uma reducdo adicional em 2023, de 0,3 pp, ndo obstante um ligeiro
aumento de 0,2 pp do racio no segmento dos empréstimos a particulares para habitacdo. De igual
forma, o racio de empréstimos em stage 2 aumentou no segmento dos particulares, 2,2 pp, com
destaque para 0s empréstimos a habita¢do, contribuindo para o aumento do racio na carteira total.

Num contexto de aumento dos encargos com o stock de crédito a habitacdo, maioritariamente
contratado a taxa variavel, a resiliéncia do mercado de trabalho e a recupera¢do do rendimento
real das familias contribufram para a conten¢do do incumprimento, tal como o reduzido peso dos
mutudrios com menores niveis de rendimento no total da carteira. Relevam também as medidas
especificas de apoio do governo e a proatividade dos mutuarios para mitigar a subida das
prestacOes mensais, por via da renegociacao atempada das condi¢Bes contratuais originais junto
da instituicdo credora (renegociagdes comerciais) ou da transferéncia do crédito para outra
instituicdo. O aumento destas operac¢des, num contexto de menor procura por novo crédito a
habita¢do, foi potenciado pela concorréncia acrescida entre instituices e pela suspensdo
temporaria da exigibilidade da comissdo de reembolso antecipado para os contratos de crédito a
habita¢do a taxa varidvel. Em muitas situac¢8es, as novas condi¢des traduziram-se na fixacdo da
taxa de juro, tipicamente por um perfodo entre 2 e 5 anos, o que reduz a incerteza no servico de
divida para o devedor e estabiliza a receita com juros para o banco durante esse perfodo.

O balango do sistema bancario portugués mantém uma concentragdo na exposicdo a ativos
imobilidrios e a titulos de divida publica. Na exposi¢do ao imobiliario destacam-se os empréstimos
a particulares garantidos por imdéveis destinados a habitacdo, em que o risco do colateral se
desvalorizar abaixo do montante do crédito é mitigado pela fracdo diminuta de empréstimos com
LTV superior a 80%. Na carteira de titulos de divida publica, para além de uma crescente
diversificagdo geografica, aumentou o peso da carteira a custo amortizado, que se perspetiva que
seja detida até a maturidade, e, para os principais grupos bancarios, reduziu-se a sua duragdo média.

Os diversos indicadores de liquidez continuam a sinalizar uma posi¢do robusta e, assim, uma
sensibilidade menor do setor a perturba¢8es nos mercados financeiros internacionais. De igual
forma, assistiu-se ao refor¢o do capital dos bancos, para um patamar semelhante ao da area do

3 0s dados de referéncia para a andlise apresentada nesta secdo baseiam-se numa agregacdo dos dados consolidados reportados ao abrigo
dos implememting technical standards os supervisory reporting. Sempre que necessdrio, recorre-se a outras fontes devidamante identificadas.



euro, potenciando a capacidade de as instituicdes absorverem choques adversos e continuarem
a financiar a economia nas fases menos favoraveis dos ciclos econémicos.

2.1 Rendibilidade

A rendibilidade do ativo (na sigla inglesa, ROA) aumentou 59 pb face a 2022, situando-se em
1,28% (Gréafico 1.2.1), valor maximo da Gltima década. Esta evolucdo foi transversal ao sistema
bancario nacional e da drea do euro, embora mais marcada em Portugal, que apresentava um
racio superior em 0,57 pp ao da area do euro em setembro de 2023. A disperséo entre instituicdes
do sistema bancario manteve-se praticamente inalterada, com aumentos quer do percentil 10
quer do percentil 90 (Quadro 1.2.1).

A evolucao do ROA foi marcada pelo aumento da margem financeira (contributo de 1,15 pp),
que em 2023 representava 2,8% do ativo médio. O aumento das provisdes e das imparidades para
crédito e, em menor grau, dos custos operacionais contribuiram para atenuar esta subida. O resultado
de exploracdo, que inclui as componentes tipicamente mais estaveis dos resultados (margem
financeira e comissoes liquidas, deduzidas dos custos operacionais), aumentou 1,07 pp do ativo médio,
para 2,14%. Foi o maior contributo da margem financeira para o crescimento do ROA em Portugal que
levou a que este racio fosse superior ao da area do euro.

Grafico 1.2.1 « ROA e contributos para a variacdo | Em percentagem e em pontos percentuais do
ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A rendibilidade do ativo (ROA) consiste no resultado liquido em percentagem do ativo médio. A rubrica “Outros
resultados” inclui outros resultados de exploracdo, goodwill negativo, apropriacdo de resultados de filiais, joint ventures e associadas, resultados de ativos
ndo correntes classificados como detidos para venda e ndo qualificados como operagdes descontinuadas, aumento ou diminuicdo do fundo para riscos
bancdrios gerais, resultados de modificacdes/renegociacdes contratuais dos fluxos de caixa, resultado de operacBes descontinuadas antes de impostos
e impostos sobre lucros do exercicio.

O aumento expressivo da margem financeira resultou, em larga medida, de a subida dos
juros recebidos exceder a subida dos juros pagos. Este aumento teve origem, principalmente,
em juros recebidos de empréstimos indexados a taxa variavel. Teve também contributos positivos
da carteira de titulos de divida, destacando-se o aumento dos juros recebidos nos titulos emitidos
pelas Administrac8es Publicas e por SNF. Os juros dos depdsitos também aumentaram, em

Sistema Bancério



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2024

especial de particulares, o que atenuou o efeito positivo observado do lado do ativo. A subida das
taxas de juro foi acompanhada por uma transferéncia de depdsitos a ordem para depésitos a prazo.

Quadro 1.2.1 ¢ Rendibilidade | Em percentagem do ativo médio

2021 2022 2023
Margem financeira 1,42 1,65 2,80
Titulos de divida 0,27 0,35 0,61
d.qg. Administra¢des publicas 0,15 0,22 0,33
d.q. Sociedades ndo financeiras 0,08 0,08 0,16
Empréstimos 1,29 1,58 2,97
d.q. Sociedades ndo financeiras 0,53 0,60 1,07
d.qg. Particulares 0,67 0,83 1,62
Outros ativos 0,00 0,02 0,26
Depdsitos -0,03 -0,17 -0,81
d.qg. Sociedades ndo financeiras -0,02 -0,06 -0,12
d.q. Particulares -0,05 -0,09 -0,36
Titulos emitidos -0,07 -0,10 -017
Outros passivos -0,04 -0,03 -0,05
Comissdes liquidas 0,71 0,72 0,74
Custos operacionais -1,24 -1,30 -1,40
Resultado de exploragédo 0,88 1,07 214
Resultados de operacdes financeiras 0,15 0,10 0,15
Provisdes e imparidades liquidas -0,49 -0,33 -0,60
ProvisGes -0,26 -0,14 -0,31
Imparidades para crédito -0,19 -0,17 -0,27
Outros resultados -0,09 -0,15 -0,40
ROA 0,46 0,69 1,28
Percentil 10 0,03 0,14 0,85
Percentil 90 0,77 1,21 1,88

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

Em 2023, o diferencial entre as taxas de juro ativas e passivas em opera¢8es com o setor
privado nao financeiro (SPNF) aumentou para o stock e para as novas operacdes. O aumento
foi mais expressivo para o stock, tendo, nos Ultimos dois anos, ultrapassado o registado para as
novas operagdes. Esta evolucdo resulta de a taxa média nos novos empréstimos ser inferior a
observada nos stocks (Secgdo 2.2) atendendo a prevaléncia de empréstimos a taxa variavel.
O diferencial entre as taxas de juro de stocks de empréstimos e depdsitos a prazo é mais elevado
em Portugal do que na area do euro (Grafico 1.2.2), 0 que explica a margem financeira nos primeiros
trés trimestres de 2023 ter sido superior em Portugal (2,73%, face a 1,39% na area do euro).

Conforme referido, a evolugdo recente da margem financeira beneficiou do contexto de subida
das taxas de juro. Perante um cenario central de reducdo futura das taxas de juro, o ajustamento
por grande parte dos bancos das suas estratégias de gestao do risco de taxa de juro, que também
sdo influenciadas pela maior propor¢ao de crédito a habitagdo com taxa fixa ou mista, tera um
impacto positivo nos resultados futuros. O recurso a cobertura de risco de taxa de juro através
de derivados financeiros e o maior peso da taxa de juro mista na carteira de crédito contribuem
para que, num cenario de descida paralela da curva de taxas de juro, se perspetivem menores
reducdes na margem financeira (em percentagem do Tier 7). Esta evolucdo é particularmente



relevante dada a importancia da margem financeira na estrutura de proveitos dos bancos
portugueses, elemento fundamental para sustentar a geracdo de capital de forma organica, via
que tem sido privilegiada na criacdo de buffers de capital de gestdo.

Apesar do aumento dos custos operacionais, a eficiéncia operacional na perspetiva do rdcio
cost-to-core income melhorou em 2023. £ de notar que valores mais baixos deste racio estio
associados a maior eficiéncia, ceteris paribus. Portugal apresenta um dos racios mais baixos no plano
europeu, sendo 0s custos operacionais, em percentagem do ativo total, similares aos da area do
euro e o rendimento de exploracdo mais elevado (Caixa 4). Este racio reduziu-se para 39,4%
(- 15,3 pp) devido ao ja referido aumento da margem financeira (Grafico 1.2.3). O aumento dos custos
operacionais, de 3,3% em termos homdlogos, teve origem nos gastos gerais administrativos, dos
quais se destacam custos com tecnologias de informacdo, e, em menor medida, custos com pessoal.
A maioria das institui¢des justifica essa evolugdo com o aumento generalizado dos precos e, ainda,
dos gastos com a transformacdo digital.

O custo do risco de crédito aumentou 0,16 pp, fixando-se em 0,45%. O aumento deste racio
ocorreu na sequéncia do maior fluxo de imparidades para crédito, o que podera indicar uma
maior percecdo do risco por parte das institui¢cdes, num contexto de taxas de juro mais elevadas.
Esta variacdo corresponde a uma inversdo da trajetéria de reducdo iniciada em 2021, observando-
se um valor semelhante ao de 2018 (Gréfico 1.2.3).

Grafico 1.2.2 « Diferencial entre taxas de Grafico 1.2.3 « Cost-to-core-income e custo de
juro de empréstimos e depdsitos do SPNF risco de crédito | Em percentagem

| Em pontos percentuais

- 4T

- Portugal Portugal 100 q - 2.0
% 5 ] ..iovas operagdes saldos - 50 | I

- T, 1,5
@ - = -

= 60 o

T < 7 L 1.0
i 40 A

=

e F 05
5 20 A ) :
L Custo do risco de

5 -~ :

a T T T T T T T 1 o] T \crEdltlo (esc‘. dlr.)l T T 0,0
ST TN B ST . | SR ¢ O o & O D
I S R R N R S

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: O setor privado ndo  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O cost-to-core-income consiste no rdcio
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taxas de juro de empréstimos e de depdsitos com prazo acordado.

2.2 Critérios de concessao de crédito

Crédito concedido a particulares

Em 2023 o stock de empréstimos bancarios a particulares permaneceu relativamente estavel.
Em dezembro, a taxa de variagdo anual ajustada de opera¢des de titularizacdo e cedéncias de
empréstimos (tva ajustada) foi de -0,4%, a mais baixa desde 2017. Esta dinamica reflete a diminuicdo
da tva ajustada do stock de empréstimos a habitagdo para -1,4% em dezembro de 2023, num contexto
de crescimento moderado do stock de empréstimos ao consumo. No primeiro trimestre de 2024,
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observou-se uma ligeira aceleracdo nos dois segmentos (Gréfico 1.2.4). No segmento de habitagdo, a tva
ndo ajustada de operacBes de titularizagdo e cedéncias de empréstimos foi -0,6% em marco de 2024,
permanecendo inferior a da area do euro (-0,3%).

Grafico 1.2.4 » Taxa de variacdo anual ajustada do stock de empréstimos a particulares
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na variacao dos stocks de empréstimos bancdrios em fim de més,

ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transacdo, nomeadamente redlassificagdes, abatimentos ao ativo, reavaliacdes cambiais e de prego.
As tva designadas como 'tva ajustadas' sao ajustadas adicionalmente de operac@es de titularizacdo e cedéncias de créditos. Ultima observacdo: marco de 2024.

Os novos empréstimos para aquisicao de habita¢do contrairam 11,8%, uma queda menos
acentuada do que na area do euro, onde as novas operacdes (excluindo renegociacdes)
cairam 33%. Esta evolucdo foi transversal a generalidade dos pafses, atingindo-se quedas na
ordem de 50% em alguns deles (Gréficos 1.2.5 e 1.2.6), Em Portugal, no ano acabado em setembro,
as novas operacoes de crédito para aquisicdo de habitagdo (excluindo renegocia¢des) registaram
uma queda homdloga de 18,9%, apresentando alguma recuperacdo no Ultimo trimestre do ano.

Grafico 1.2.5 « Novas operag¢des de crédito a
habitacdo excluindo renegocia¢des (acumulado
de 12 meses) | Em milhares de euros e

Grafico 1.2.6 * Taxa de varia¢do anual do stock
e taxa de variacdo homologa das novas
operacdes de crédito a habitagdo em 2023
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As barras a vermelho destacam os valores da taxa de variagdo homdloga do stock de crédito a habitacdo em 2023 de Portugal

e da drea do euro.



Os reembolsos antecipados de empréstimos a habitacdo totalizaram 11,2 mil milhdes de euros,
um aumento de 69% face a 2022, e representaram 11% do stock de crédito a habitacdo do final
do ano. Os reembolsos antecipados parciais ganharam relevancia, mas os reembolsos antecipados
totais continuaram a representar a parcela mais significativa, correspondente a 83% do total de
reembolsos (91% em 2022). O reembolso antecipado reduz o nivel e o servigo da divida dos mutuarios
e, consequentemente, o impacto que variag8es adversas futuras das taxas de juro possam vir a ter no
servi¢o da divida, assim como os custos com seguros de vida, contribuindo para diminuir a
vulnerabilidade financeira das familias. Os reembolsos antecipados totais incluem situa¢8es de troca
de habitacdo e de transferéncia de empréstimos para outras instituicdes pelo que, nessa componente,
0 impacto sobre a vulnerabilidade das familias sera mais limitado.

O ano de 2023 foi marcado por um aumento de transferéncias de créditos a habitacdo entre
bancos. A medida governamental que suspende a comissdo de reembolso antecipado no caso de
crédito para habitacdo prépria permanente a taxa variavel, introduzida no final de 2022, potenciou
estas operagdes. De acordo com a informacdo transmitida pelas institui¢ces, estas transferéncias
foram também dinamizadas pela atuacdo dos intermediarios de crédito, que terdo contribuido para
a redugdo dos custos associados a procura de informag¢do. O aumento das transferéncias teve
inicio no final de 2022 e intensificou-se ao longo de 2023. Uma analise preliminar indica que o peso
das transferéncias no total dos novos empréstimos concedidos pelas instituicBes para aquisicdo
de habitacdo (excluindo renegocia¢Bes) terad sido de 8% em 2022 e 27% em 20238, As novas
operactes de crédito a habitagdo, excluindo renegociacées e transferéncias, terdo diminufdo cerca
de 30% em 2023.

Os mutudrios que transferiram créditos procuraram condi¢des de preco mais vantajosas
(reducédo de spread) e uma maior previsibilidade a médio prazo dos encargos mensais com
o crédito através da fixacdo da taxa de juro por um periodo mais longo. Por referéncia ao
stock de crédito a habitacdo, nas transferéncias de crédito observou-se um maior peso relativo de
contratos mais recentes, para 0s quais 0 aumento das taxas de juro tende a ter um impacto muito
significativo na prestacdo. Em montante, cerca de 75% das transferéncias correspondem a
empréstimos que tinham sido contratados originalmente entre 2018 e 2022, que compara com
50% do seu peso no stock. Os créditos concedidos em regime de transferéncias tiveram um maior
peso de taxa mista (63%) face aos restantes novos empréstimos (39%). Nos casos de taxa mista e
taxa variavel, o indexante mais comum foi a Euribor 6M, ndo tendo existido diferencas
significativas nos pesos relativos dos trés indexantes mais habituais. Nos casos em que o antigo e
0 novo crédito foram concedidos com taxa variavel ou mista, estima-se que a redu¢do média de
spread tenha sido cerca de 0,4 pp. Ainda que com menor expressao em termos de volume, a
reducdo foi mais acentuada no caso dos créditos que tinham sido contratados originalmente
entre 2011 e 2016, perfodo de maior restritividade dos critérios de concessdo de crédito por parte
dos bancos e com condi¢8es de preco/spread mais desfasadas das praticas comerciais associadas
ao ciclo de taxas de juro mais altas. Adicionalmente, em média, com a transferéncia néo se
observou um aumento da maturidade residual dos empréstimos.

A proatividade dos mutuarios para mitigarem a subida das presta¢des mensais, que também se
refletiu num elevado volume de altera¢Bes das condi¢des contratuais originais (renegociagdes
comerciais), beneficiou da concorréncia acrescida entre instituicdes num contexto de menor
procura por novo crédito a habitacdo. Quer nas renegocia¢des comerciais, quer nas transferéncias

€ 0 valor das transferéncias de crédito & habitagdo entre instituiBes de crédito foi estimado, para o mesmo mutudrio ou conjunto de mutudrios,
com base numa correspondéncia entre o novo crédito e o crédito original, nos casos em que a finalidade do crédito se mantém e em que os
montantes em divida sdo semelhantes.
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de crédito, é particularmente importante para a estabilidade do sistema que os bancos procedam
a uma criteriosa avaliagdo do risco de crédito dos mutuarios, com vista a adequagdo dos novos
termos contratuais a sua capacidade de pagamento e ao risco que representam.

A taxa de juro média (Taxa Acordada Anualizada — TAA média) das novas operac¢bes de
empréstimos a habita¢gdo aumentou de 0,8% em dezembro de 2021 para 3,2% em dezembro de
2022 e para 4,1% em dezembro 2023. A Taxa Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG) média, que
inclui outros encargos além dos juros, também registou um aumento nos ultimos anos, fixando-
se em 6,3% em dezembro de 2023. De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito (BLS) de abril, a concorréncia entre instituicdes, no primeiro trimestre de 2024, promoveu
a reducdo do spread aplicado aos empréstimos a habitagdo de risco médio.

As novas operacoes de crédito a habitacdo com taxa de juro fixa ou mista aumentaram ao
longo de 2023, representando 47% do montante dos novos empréstimos. Esta evolucdo
acentuou-se na segunda metade do ano, correspondendo essas operacdes, em dezembro de 2023,
a 75% do crédito concedido nesse més. A concessado de crédito a habitagdo com taxa de juro fixa ou
mista varia entre 16% e 79% no universo das maiores instituicdes de crédito. No caso da taxa de
juro mista, 57% do montante dos novos empréstimos tem um periodo de fixa¢do inicial de até 2 anos
(inclusive) e 27% entre 2 e 5 anos. Contudo, apesar do stock de crédito a habitagdo com taxas de juro
varidveis continuar a ser predominante, o incremento das novas operagdes com taxa de juro fixa ou
mista ao longo de 2023 contribuiu para que o peso dos empréstimos a taxa variavel no stock
diminuisse de 89% em dezembro de 2022 para 80% em dezembro de 2023 (Grafico 1.2.7).

Grafico 1.2.7 « Fluxo mensal de novos empréstimos e stock de crédito a habitacdo por tipo de
taxa | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A classificacdo de taxa mista tem como referéncia 0 momento da celebracdo 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 se encontram ja
no perfodo de taxa varidvel ou perto de terminarem o periodo de taxa fixa.

Os novos empréstimos ao consumo reduziram-se 2% em 2023. A tva ajustada do stock de crédito
ao consumo foi igual a 5,1% em dezembro de 2023 (5,9% em mar¢o de 2024) (Grafico 1.2.4). A taxa
de juro média e a TAEG deste segmento de crédito aumentaram 1,1 pp e 1 pp em 2023, fixando-se
em 9,1% e 11,3% em dezembro, respetivamente (9,5% e 11,8% em marco de 2024). As duas taxas
sdo superiores as da area do euro, iguais a 7,8% e 8,6%, respetivamente, em marco. Contrariamente



ao crédito a habitacdo, a maioria destes contratos sdo com taxa de juro fixa. Em marco de 2024, os
contratos com taxa de juro variavel representavam apenas 13,7% do stock de crédito ao consumo.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (BLS, na sigla inglesa) de janeiro,
os critérios de concessdo de crédito a particulares para aquisi¢cdo de habitagdo permaneceram
praticamente inalterados no quarto trimestre de 2023 (Grafico 1.2.8). As institui¢des reportaram
também uma ligeira diminui¢cdo na procura de empréstimos para aquisicdo de habitacdo no
quarto trimestre de 2023, devido ao nivel das taxas de juro e da confianca dos consumidores
(perfil similar no segmento consumo e outros fins). Na area do euro, 0os bancos reportaram, pela
primeira vez desde 2021, critérios de concessao de crédito a habitacdo menos restritivos no
primeiro trimestre de 2024, a par de uma ligeira diminui¢do da procura por crédito a habitacdo.

Grafico 1.2.8 « Procura e Oferta de crédito a habitacdo | Indice de difusdo
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Aoferta de crédito corresponde aos critérios de concessao reportados pelos bancos. Um aumento (diminuicdo) do
indice de difusdo significa um aumento (diminui¢do) da restritividade por parte das instituicdes e um aumento (diminui¢do) da procura no segmento de
crédito. A ltima observagdo para cada varidvel corresponde a expetativa que as instituicBes tém para o segundo trimestre de 2024 (parte a tracejado).

Crédito concedido a Sociedades néo financeiras

A taxa de variacdo anual do stock de empréstimos concedidos a empresas nao financeiras
por bancos residentes foi de -0,7% em dezembro de 2023, o que compara com uma variagao
de -0,1% na area do euro. A evolucdo por setor de atividade apresentou padrdes diferenciados,
sendo positiva nos setores da construcdo e atividades imobiliarias (1,2% e 2,2%, respetivamente)
e negativa noutros setores, com destaque para as industrias (-8,9%) e o alojamento e restauracdo
(-4,1%). Por dimensdo, as microempresas mantiveram taxas de variacdo homdélogas positivas em
2023 (3,8% em dezembro), enquanto as restantes tipologias apresentaram taxas de varia¢do
anual negativas, destacando-se as médias empresas (-5,8% em dezembro de 2023) (Quadro 1.2.2).
A reducdo do stock de crédito a SNF decorre da diminui¢gdo do montante de novos contratos em
2023, a qual, conjugada com o aumento das renegociacdes de crédito, se traduziu num volume
de novas opera¢des equiparado entre 2022 e 2023. A este efeito acresce também o aumento dos
reembolsos por parte das empresas cujas posi¢8es de liquidez foram reforcadas durante a
pandemia com o recurso a moratoria e a empréstimos com garantia publica (Caixa 3 — Boletim
Econdmico de marc¢o). Esta dinamica contrastou com a evolugdo do financiamento obtido junto de
ndo residentes, que apresentou um fluxo positivo em 2023, representando cerca de 1% do PIB
(Secgdo 1.1.3.3).
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Quadro 1.2.2 + Taxa de variacdo anual dos empréstimos concedidos a SNF | Em percentagem

% stock
dez. 23 dez.19 dez.20 dez.21 dez.22 set.23 dez.23 mar. 24

Area do euro 2,6 6,5 3,8 55 -0,4 -0,1 -01
Portugal 04 9,7 4,2 0,6 -2,7 -11 -0,8
Microempresas 29 6,2 13,9 77 6,6 3,0 38 4,2
Pequenas empresas 25 -11 133 4,2 -2,4 -4,6 -3,3 34
Médias empresas 24 -1,9 6,1 2.1 -2,2 -5,8 -5,8 -5,8
Grandes empresas 19 -3,1 38 2,1 0,7 -6,0 -1,9 -0,8
Industrias 19 01 9,6 10,3 19 93 -89 -7,6
Comércio 19 2,2 9,5 51 57 1,5 -0,7 -1,7
Transportes e armazenagem 7 -9,3 0,4 0,1 -2,5 -4,3 24 -4,0
Alojamento e restauragdo 9 23 253 7.6 -6,6 -5,7 -4,1 -3,4
Construgao 9 -2,0 7,6 -04 03 -2,0 1.2 12
Atividades imobilidrias 13 53 3,6 02 7,0 37 2,2 2,2
Portugal @ 1.1 10,0 4,5 09 -2,4 -0,7 -04

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variado dos stocks de empréstimos de bancos residentes a
SNF residentes em fim de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transagdo, nomeadamente reclassificaces, abatimentos ao ativo,
reavaliagdes cambiais e de prego. Indstrias, alojamento e restauracdo e comércio correspondem, respetivamente, aos seguintes setores: “Inddstria
transformadora e indstria extrativa”, “alojamento, restauracdo e similares” e “comércio por grosso e retalho; reparacdo de veiculos automéveis e
motociclos”. As Sedes Sociais, ndo individualizadas no quadro, representavam 3% do crédito concedido a SNF em dezembro de 2023. (a) Série
adicionalmente corrigida de cedéncias de crédito, as quais tém tido um impacto marginal no periodo mais recente.

De acordo com o BLS, os bancos reportaram que as condi¢des da oferta de crédito se mantiveram
estaveis a partir do segundo semestre de 2023, apés um aumento da restritividade no primeiro
semestre, perspetivando-se que assim continuarao (Grafico .2.9). Apds o inicio da subida das taxas
de juro, a dinamica observada em Portugal e na drea do euro é muito semelhante em termos de oferta,
enquanto a procura se reduziu de forma mais acentuada em Portugal. A diminui¢do da procura de crédito
fol mais moderada a partir de meados de 2023, tendéncia que se antecipa que ird continuar.

Grafico 1.2.9 - Oferta e procura de crédito a SNF | indice de difusdo
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Aoferta de crédito corresponde aos critérios de concessdo reportados pelos bancos. Um aumento (diminui¢do)
do indice de difusdo significa um aumento (diminuicdo) da restritividade por parte das instituicdes e um aumento (diminuicdo) da procura no segmento
de crédito. A tiltima observacdo para cada varidvel corresponde a expetativa que as instituicdes tém para o segundo trimestre de 2024 (parte a tracejado).

O nivel geral das taxas de juro e, em menor grau, as menores necessidades de financiamento
para investimento terdo sido determinantes para a redugdo da procura de crédito por parte



das empresas observada a partir do terceiro trimestre de 2022, embora de forma decrescente
(Gréfico 1.2.10). O investimento empresarial foi penalizado em 2023 pelo aumento das taxas de juro,
tendo apresentado uma taxa de variagdo anual de 1,5%, que se estima que aumente para 3% em 2024,
impulsionado pela execucdo dos fundos europeus. A partir do primeiro trimestre de 2023, o
financiamento através da geracdo interna de fundos também contribuiu para a redugdo da procura. A
partir do terceiro trimestre de 2023 apenas o refinanciamento, restrutura¢do ou negociacdo da divida
apresentou um contributo liquido positivo.

Grafico 1.2.10 » Fatores determinantes da procura de crédito pelas empresas | Indice de difus&o
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Nota: Um valor positivo (negativo) no indice de difusdo significa um aumento (diminuicdo) da procura por parte das
empresas.

As novas operag6es de crédito a empresas classificadas na classe de menor risco de crédito
continuaram a representar cerca de metade das novas operacdes. Por seu turno, a percentagem
de empréstimos concedidos a empresas na classe de maior risco manteve-se constante em 16% dos
empréstimos a SNF concedidos no respetivo perfodo (Quadro 1.2.3).

A proporcdo do stock de empréstimos concedidos a empresas na classe de maior risco de
crédito tem vindo a reduzir-se de forma sustentada desde 2019, ndo obstante os choques a que
a economia e as empresas estiveram sujeitas nos ultimos anos. A percentagem de empréstimos
concedidos a empresas com menor risco continuou a aumentar, para metade do total, em detrimento
dos empréstimos a empresas na classe de maior risco. Esta evolu¢do é consistente com a melhoria
persistente que os indicadores financeiros das empresas tém registado nos ultimos anos
(Subsec¢do 1.1.3.3).
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Quadro 1.2.3 « Empréstimos a SNF por classe de risco de crédito | Em percentagem

Classe 1 Classe 2 Classe 3
(menor risco) (maior risco)

Novas operagdes 2019 48 36 16
2020 53 33 14

2021 45 38 17

2022 48 36 16

2023 47 37 16

Stock de empréstimos dez. 19 38 38 24
dez. 20 40 37 22

dez. 21 37 41 22

dez. 22 43 38 19

dez. 23 47 37 16

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Exposicdo de empréstimos a SNF e novas operacdes de empréstimos a SNF segundo a Central de Responsabilidades
de Crédito. O risco de crédito, medido pela probabilidade de incumprimento, tem por base notacGes de crédito disponfveis no Sistema Interno de
Avaliacdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). Apenas foram consideradas as novas operacdes de empresas com informagdo de risco disponfvel. A
classe de menor risco (classe de risco 1) corresponde a empresas com probabilidade estimada 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 ou igual a 5% e a classe de maior risco (classe de risco 3)
corresponde a empresas com PD a um ano superior a 5%. Dados os arredondamentos, nalgumas discriminacdes, a soma das parcelas pode diferir
ligeiramente do total apresentado.

A média das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos em 2023 ascendeu a 5,5%,
refletindo, inter alia, a evolugao das taxas Euribor. A taxa de juro média do stock de empréstimos a
SNF foi de 5,7% em dezembro de 2023, o valor mais elevado desde a crise da divida soberana. Na area
do euro, observou-se uma taxa média de 5,2% em dezembro de 2023.

Os spreads das novas operagoes de crédito a taxa de juro variavel registaram uma ligeira reducdo
ao longo de 2023, mantendo-se o diferencial entre as empresas nas classes de maior e de menor
risco. Em 2023, os spreads médios praticados em todas as classes de risco foram inferiores ao observado
em 2021 e 2022, o que, inter alia, pode ter sido originado pela concorréncia acrescida entre instituicdes,
tal como também reportado no BLS.

Quadro 1.2.4 « Spread médio do stock e das novas operac¢des de empréstimos a SNF, por
classe de risco e idade da empresa | Em pontos percentuais

2021 2022 2023

T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Stock 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 19 19
Classe 1 (menor risco) 1,6 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 2,1 2,2 2,1 2,1 2,1
Classe 3 (maior risco) 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4
Novas operagdes 2,0 1.8 17 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7
Classe 1 (menor risco) 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6 1,4 1,6 1,3
Classe 2 2,2 2.1 2,0 2,2 2,1 21 1,9 1,9 1,8
Classe 3 (maior risco) 2,6 2,4 2,0 2,3 2,5 2,2 23 2,1 2,5

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



A fixacdo do preco dos empréstimos pelos bancos tem em conta varios fatores, incluindo as
caracteristicas das instituicdes e dos mutuarios, as condi¢des do empréstimo e o ambiente
macroeconémico e financeiro. Os bancos devem ser capazes de identificar as vulnerabilidades dos
mutuarios e, ceteris paribus, a0s MULUArios que apresentam maior risco espera-se que sejam oferecidas
taxas de juro mais elevadas. Os resultados de uma andlise baseada em informacdo individual por
empréstimo e mutuario mostram que a taxa de juro cobrada nos novos empréstimos tende a ser mais
elevada para as empresas mais endividadas e mais baixa para as empresas com maior liquidez e para
as com maior rendibilidade. No periodo analisado, apesar de alguma heterogeneidade ao longo do
tempo, a fixagdo de precos parece ter respondido mais significativamente a altera¢8es na liquidez
das empresas do que a alteragBes na respetiva alavancagem ou rendibilidade (Tema em destaque:
“"Aimportancia das caracteristicas das empresas na determinagdo das taxas de juro dos empréstimos
bancarios”).

2.3 Qualidade crediticia dos ativos

O racio de NPL bruto total manteve a trajetéria de reducgdo, -0,3 pp em 2023, alcancando
em dezembro o valor de 2,7% (Quadro 1.2.5). Esta evolugéo foi acompanhada pelo racio de NPL
liquido de imparidades que diminuiu para 1,2%. A diminuigdo dos empréstimos ndo produtivos
(unlikely to pay ou vencido hd menos de 90 dias, e vencido ha mais de 90 dias) refletiu-se num
efeito numerador que contribuiu em -0,3 pp para a variacdo do racio bruto total, face a 2022. A
reducdo deste racio ndo foi mais acentuada devido a diminuicdo dos empréstimos a SNF e das
disponibilidades em bancos centrais (efeito denominador, 0,1 pp).

O aumento de NPL nos empréstimos a habitacdo levou o segmento dos particulares a
apresentar um racio de NPL superior ao de 2022 em 0,1 pp, fixando-se em 2,4%, ainda assim
significativamente abaixo dos valores pré-pandemia (3,7% em 2019). O ligeiro aumento do racio
dos particulares deveu-se a um fluxo de novos NPL superior ao das curas, embora parcialmente
atenuado pelo montante de créditos abatidos ao ativo e vendas de NPL. Nos empréstimos a habitacdo,
o0 incremento de NPL deveu-se a componente de unlikely to pay ou vencido ha menos de 90 dias. A
subida das taxas de juro de referéncia em 2023, dada a predominancia de empréstimos a taxa variavel
no stock de empréstimos a habitacdo, tera contribuido para o incremento desta componente.

Nos empréstimos a SNF, o racio de NPL bruto fixou-se em 5,0%, uma reducdo de 1,5 pp. Neste
segmento, a diminuicdo dos NPL mais do que compensou a reducdo dos empréstimos produtivos. O
menor fluxo de NPL face as curas foi o fator que mais contribuiu para a reducdo dos NPL, existindo,
também, contributos dos créditos abatidos ao ativo e da venda de NPL (Quadro 1.2.6). A reducdo do
racio de NPL bruto foi transversal aos diferentes setores de atividade.

A heterogeneidade do racio de NPL bruto entre as institui¢es, avaliada através da diferenca
entre os percentis 90 e 10, diminuiu 0,6 pp. Tal deveu-se, em particular, a reducdo do racio em
instituicBes com valores mais elevados por comparacdo com as demais instituictes. O segmento das
empresas justificou esta evolu¢do, dado que no segmento dos particulares se observou um aumento
da heterogeneidade, por via do aumento do percentil 90.

O racio de cobertura de NPL por imparidades manteve-se em 55,5%, apresentando uma
evolucao distinta para empresas e particulares. Nas SNF, apesar da redu¢do das imparidades, a
diminuicdo de NPL levou a que o racio de cobertura aumentasse 4,9 pp, para 60,9%. Nos particulares,
0 racio de cobertura por imparidades diminuiu em -4,5 pp, para 50,6 %, devido, sobretudo, a redugdo
de imparidades no segmento de empréstimos ao consumo e outros fins, mas também ao aumento de
NPL no segmento da habitagdo.
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Quadro I.2.5 < Racios de NPL | Em percentagem

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

Racio de NPL bruto @ 6,2 4,9 37 3,0 2,7
Sociedades ndo financeiras 12,3 9,7 8,1 6,5 5,0
Particulares 37 34 2,8 23 2,4
Habita¢do 2,4 2,0 1,6 11 13
Consumo e outros fins 82 8,5 7,5 6,9 6,2

Area do euro 2,9 2,5 2,0 1,7 1,50
Racio de NPL liquido © 3,0 2,2 1,7 1,3 1.2

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio 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 administragBes publicas, outras sociedades financeiras, sociedades
ndo financeiras e particulares. (b) Valores de setembro de 2023. (c) Corresponde ao rdcio entre o valor dos NPL liquidos de imparidade e o valor total
bruto dos empréstimos.

Quadro 1.2.6 < Racio de NPL bruto — contributos para a variacdo | Em percentagem e em
pontos percentuais

Particulares
Total SNF Total Habitacdo Consumo e
outros fins
Racio de NPL bruto, dez. 22 3,0 6,5 2.3 11 6,9
Abatidos ao ativo -0,22 -0,33 -0,21 -0,01 -0,88
Vendas de NPL -017 -0,27 -0,17 -0,03 -0,67
Novos NPL, liquidos de curas -0,01 -0,98 0,45 0,22 1,25
Outros efeitos denominador 0,06 0,16 -0,02 0,00 -0,36
Racio de NPL bruto, dez. 23 2,7 5,0 2,4 13 6,2

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

De forma transversal as principais instituicdes, o racio de empréstimos a particulares em stage 2
aumentou 2,2 pp para 10,4%, revelando a vulnerabilidade das familias de menores
rendimentos perante condicdes monetarias mais restritivas. Esta dinamica refletiu uma
transferéncia liquida de empréstimos para categorias de risco de crédito mais elevado, nomeadamente
transicdes de stage 1 para stage 2, que contribuiu para um aumento de 12,6% do valor bruto dos
empréstimos a particulares em stage 2. Destes destacaram-se 0s empréstimos a habita¢do (contributo
de 10,1 pp) tendo, neste segmento, o racio de empréstimos em stage 2 aumentado 2,3 pp, para 9,8%.
Relativamente ao segmento consumo e outros fins, o racio aumentou para 12,4% (+1,6 pp)
(Gréfico 1.2.12). O potencial de materializagdo de risco de crédito leva a que seja importante a existéncia
de cobertura para fazer face a perdas. O racio de cobertura por imparidades de empréstimos a
particulares em stage 2 aumentou para 7,2% (+2,0 pp) por via do reforco das imparidades, na habitacdo
€ N0 Consumo e outros fins.

Em 2023, o racio de empréstimos reestruturados de particulares aumentou para 2,5%, em
resultado do aumento dos empréstimos reestruturados produtivos no segmento da habita¢do.
Associado a subida das taxas de juro, 0 aumento dos encargos com o servico de divida em contratos
a taxa variavel tera contribuido para o aumento das reestruturaces nos empréstimos a habitaggo,



onde este tipo de taxa € mais frequente. As medidas do governo para mitigar o aumento das taxas de
juro na gestdo financeira das familias criaram condi¢es mais propicias para a reestruturagdo de
contratos cujos devedores tinham dificuldades financeiras. Nos empréstimos ao consumo e outros
fins, a reducdo dos NPL reestruturados contribuiu para a diminuicdo do racio de empréstimos
reestruturados.

Nas SNF, a reducao do valor bruto dos empréstimos foi mais do que compensada pela reducao
dos empréstimos em stage 2, resultando numa diminuicdo do racio de empréstimos em stage 2
para 13,5%, que foi transversal as principais institui¢des (Grafico 1.2.11). Para esta evolu¢do
contribuiu uma transferéncia liquida positiva de empréstimos de stage 2 para stage 1. A reducdo dos
empréstimos em stage 2 levou a que o racio de cobertura se tenha mantido praticamente inalterado
(8,2%), apesar de ter existido uma diminuicdo das imparidades. Os empréstimos reestruturados
reduziram-se 24% face a 2022, com um contributo mais acentuado da componente de NPL (-18 pp) e
impacto no racio de empréstimos reestruturados, que diminuiu 1,1 pp, para 4,4%.

Grafico 1.2.11 « Racios de empréstimos em stage 2 e de empréstimos reestruturados | Em
percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de empréstimos em stage 2 corresponde ao rdcio entre o valor total bruto dos empréstimos em stage 2 e o valor
total bruto dos empréstimos. O récio de empréstimos reestruturados corresponde ao rdcio entre o valor total bruto dos empréstimos reestruturados e o valor
total bruto dos empréstimos.

2.4 Concentracao de exposicdes

Apesar da estabilizacdo do ativo do sistema bancario (Quadro 1.2.7), verificou-se um aumento
do peso da componente de titulos de divida, que passaram a representar 23% do ativo, dos
quais 15,7% em divida publica. Observou-se uma reducgdo das aplica¢gdes em bancos centrais
(-0.7 pp), dos empréstimos a clientes (-0,3 pp) e das aplicagdes no mercado interbancario (-0,5 pp). Esta
evolugdo refletiu, em particular, uma menor dinamica da atividade crediticia que, atendendo a situagéo
em termos de liquidez, se traduziu no aumento do investimento em titulos de divida. Acresce que, no
ambito dos instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, teve lugar o reembolso das
operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO Ill), com impacto nas
disponibilidades em bancos centrais.
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Quadro 1.2.7 « Ativo do sistema bancario, taxa de variagdo homologa e contributos | Em
percentagem e em pontos percentuais

dez. 19 dez. 20 dez. 21 dez. 22 dez. 23 Peso no

Ativo (mil milhdes de euros) 390 412 445 442 442 ativo
(dez. 23)
Ativo (taxa de variagdo homéloga) 1,5 55 8,0 -0,5 -0,1
Disponibilidades e empréstimos em 1,4 3,2 6,6 2,3 -0,7 10,9
bancos centrais
Disponibilidades e empréstimos a 0,0 -0,1 -0,1 0,4 -0,5 2,8
instituicBes de crédito
Empréstimos a clientes 0,8 1,2 2,4 1,4 -0,3 56,9
Titulos de divida 09 1,6 0,1 0,0 18 22,7
Instrumentos de capital -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 1,2
Outros -1,3 -0,2 -0,8 0,2 -0,3 55

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Arubrica “Outros” inclui caixa, ativos tangfveis, ativos intangiveis e outros ativos.

Numa analise por setor de contraparte, constata-se um aumento da exposi¢cdo ao soberano e
as SNF por via da componente titulada em 1,2 e 0,5 pp, respetivamente, que correspondiam, no
final de 2023, a 16% e 4% do ativo, respetivamente (Grafico 1.2.12). Contudo, em simultaneo,
assistiu-se a uma reducdo dos empréstimos a SNF (-4%) que passam a representar cerca de 19% do
total do ativo em 2023 (Sec¢do 2.2).Ja o crédito a particulares aumentou 1% e continuou a representar
34% do total do ativo.

Grafico 1.2.12 + Evolu¢do dos empréstimos Quadro 1.2.8 ¢ Exposi¢do ao imobiliario e LTV
e titulos de divida por setor de contraparte atual do stock de empréstimos a habita¢do |
| Em mil milhdes de euros Em percentagem do ativo

dez. 21 dez.22 dez.23

350 ~ 18
300 A 18 Exposi¢do ao imobiliario 34,0 34,7 34,6
250 A a1 84 )
’ Emp. a particulares 251 259 25,5
200 A garantidos por iméveis
150 1§ 140
139 Emp. a SNF da
100 | pasxrda 40 42 42
construgao e ativ. imob.
01 | 67 .
61 67 Emp. a SNF garantidos
0 T por iméveis © 34 32 37
dez. 19 dez. 20 dez 21 dez. 22 dez 23 Fundos de Investiment
m SNF~Titulos de divida m SNF - Empréstimos lu b,c‘),s, ‘e(c) estimento 09 09 09
W Particulares - Empréstimos W AP - Titulos de divida mobtiario
AP - Empréstimos Ativos imobiliarios @ 0,6 0,5 03
Empréstimos com LTV 3 7 5

superior a 80 ©

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) ndo exclui empréstimos concedidos para o financiamento de projetos ndo relacionados com o setor imobilidrio,
como por exemplo para obras piblicas; (b) exclui empréstimos a SNF dos setores da construcdo e das atividades imobilidrias. Existiu uma alteracdo
de metodologia numa das principais instituicBes no reporte de empréstimos a SNF garantidos por imdveis a partir de 2023, o que levou a uma quebra
de série; () inclui empréstimos e unidades de participagdo (d) valores brutos. (e) Indicador apurado com base em dados granulares da Central de
Responsabilidade de Crédito ao nivel do empréstimo e que se encontra em percentagem da carteira. Sempre que a data de Ultima avaliacdo do imével
é anterior ao terceiro trimesre de 2023, o valor atual do mesmo ¢ estimado com base no indice de Pregos da Habitagdo do INE.

A exposicao do setor bancario portugués a imobiliario por via de crédito a habitacdo é, em
termos consolidados, 27,4% no final de 2023. Contudo, a exposicdo ao mercado imobilidrio
pode assumir outras formas. Na atividade doméstica, a exposicdo total, direta e indireta, manteve-
se, em torno de 35% do ativo (Quadro 1.2.8). Os empréstimos a particulares garantidos por iméveis
continuaram a ser a componente com maior peso no ativo (25,5%), expondo os bancos a evolugdo
do mercado imobiliario residencial. Neste contexto, a baixa percentagem da carteira de crédito a



habitagcdo com LTV atuais elevados mitiga 0 impacto de uma potencial redu¢do dos pregos do
imobiliario residencial, sendo que apenas 5% dos créditos assumem LTV superiores a 80%.

O aumento do peso da carteira de titulos de divida publica tem sido acompanhado por um
maior peso da carteira a custo amortizado, que se perspetiva que seja detida até a maturidade.
Nos Ultimos anos, o0 aumento da componente de divida publica contabilizada a custo amortizado, que
representa atualmente 80% do total da carteira de titulos, e a reducdo da duracdo média desta carteira
permitiram mitigar o impacto das altera¢des de mercado sobre o valor de balanc¢o dos titulos,
tornando-o menos sensivel a varia¢gBes de taxas de juro. A maturidade residual média dos titulos de
divida publica das principais institui¢des do sistema bancario reduziu-se de 5,0 anos, em 2022, para
4,7 anos, em 2023.

O risco de interligacdo entre o soberano e o sistema bancario por via da exposicdo direta a
divida publica doméstica tem vindo a reduzir-se. Tal decorre da diversificacdo da carteira de titulos
de divida publica por contraparte geografica, em particular com o aumento do peso da divida italiana,
alemd e da Comissdo Europeia (Quadro 1.2.9).

Quadro 1.2.9 - Titulos de divida publica — atividade doméstica

dez. 19 dez. 20 dez. 21 dez. 22 dez. 23
Total (% ativo) @ 13,7 14,6 13,5 134 14,1
Em % da carteira de titulos de divida publica
Portugal 58,5 54,7 47,5 41,7 36,3
Espanha 18,6 22,5 24,7 26,1 26,6
Itélia 16,4 16,2 15,1 9,6 11
Franca 1.2 1.4 4,0 84 8,8
Irlanda 1.5 1.7 32 34 33
Bélgica 0,3 0,1 1.2 2,8 2,7
Alemanha 0,0 00 -03 1,0 2,7
Comissao Europeia 0,0 0,0 0,1 1.8 2,6
Outros 35 33 4,5 55 59

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Em percentagem do ativo das outras institui¢des financeiras monetdrias. As séries referem-se ao reporte em base
individual das outras instituicBes financeiras monetdrias residentes em Portugal. A componente de outros paises encontra-se dispersa ndo existindo
nenhum pais com um peso superior a 2,5%.

Nos ultimos anos, a possibilidade de transmissao e amplificacdo de choques adversos por via
de interligac8es no setor financeiro tem vindo a reduzir-se (Sec¢do 1.3.5). Em dezembro de
2023, a exposicdo do setor bancario a outras entidades do setor financeiro (excluindo Banco Central)
era de cerca de 16% do ativo, em termos da atividade doméstica. Nos Ultimos 10 anos, esta
exposicdo reduziu-se 8 pp, numa fase inicial devido a redugéo da exposicdo entre bancos (-2 pp) e,
mais tarde, a menor exposicdo a fundos de investimento e outros intermediarios financeiros (- 1 pp
e -4 pp, respetivamente). A exposi¢cdo a bancos residentes mantém a sua importancia, situando-se
em 11% do ativo.

2.5 Financiamento e liquidez

O quadro de liquidez do sistema bancario permaneceu robusto. No final do ano, o racio de
transformacdo fixou-se em 78%, nivel semelhante ao de 2022, mas muito inferior ao observado
antes da crise financeira (Quadro 1.2.10). Os racios de cobertura de liquidez e de financiamento
estavel liquido (LCR e NSFR, respetivamente, nas siglas em inglés) permaneceram elevados, acima

Sistema Bancério



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2024

do minimo regulamentar de 100%. O aumento do racio LCR para 255% deveu-se sobretudo a
reserva de liquidez (numerador) que, mantendo-se maioritariamente composta por titulos de
divida publica (51%) e reservas em bancos centrais (41%), representava 34% dos depdsitos de clientes.
Os principais bancos do sistema apresentavam valores similares, ndo existindo dispersdo relevante.

O peso do financiamento obtido junto do Eurosistema tem vindo a reduzir-se rapidamente desde
2021, em resultado da amortizacdo das operac8es de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(TLTRO III). Simultaneamente, as reservas em bancos centrais permanecem elevadas, justificando um
financiamento liquido negativo. Estes desenvolvimentos refletiram-se na redugdo do racio de ativos
onerados para niveis historicamente baixos.

Em 13 de mar¢o de 2024, o Conselho do BCE concluiu o processo de revisdo do quadro operacional
do sistema de implementacdo da politica monetaria. As caracteristicas do sistema escolhido
conferem seguranca no acesso a liquidez, promovendo a estabilidade financeira (Caixa 5).

Quadro 1.2.10 - Indicadores de liquidez e financiamento | Em percentagem

dez. 08 dez. 12 dez. 21 dez. 22 dez. 23

Récio de transformacédo 152,9 122,5 81,1 78,2 78,0
Récio de cobertura de liquidez (LCR) n.d. n.d. 260,0 2293 2545
Récio de financiamento estavel liquido (NSFR) n.d. n.d. 1429 145,8 150,6
Reserva de liquidez (% depdsitos de clientes) n.d. n.d. 37,0 31,7 338
Récio de ativos onerados n.d. n.d. 181 11,2 91

Financiamento liquido do Eurosistema (% ativo) -1,2 8,7 -4,5 -8,0 -10,2

Fonte: Banco de Portugal.

Do lado do passivo, os depésitos de clientes mantém-se como a principal fonte de financiamento.
No final de 2023, os depdsitos de clientes representavam 80% do passivo total do sistema bancério,
pertencendo maioritariamente a particulares e sociedades ndo financeiras. Face ao aumento das
taxas de juro no ultimo ano, verificou-se a realocagdo de depdsitos a ordem (tipicamente n&o
remunerados) para depdsitos a prazo, quer para particulares quer para empresas. Em termos
agregados, o peso de depdsitos a ordem e a prazo passou a ser semelhante (Grafico 1.2.13).

Os principais bancos do sistema bancario portugués emitiram, externamente ao grupo em que
estdo inseridos, instrumentos elegiveis para o cumprimento do requisito minimo de fundos
préprios e passivos elegiveis (MREL) num total de 1,5 mil milhdes de euros. No final do ano, todas
as instituicdes cujo periodo de transicéo para cumprimento de MREL terminava a 1 de janeiro de
2024 cumpriam com o requisito final. Existem, no entanto, instituicBes para as quais foi definido
um perfodo de transi¢do mais longo, que continuam a construir a sua capacidade de MREL com
vista ao cumprimento das respetivas metas finais. O stock de instrumentos elegiveis para MREL é
maioritariamente constituido por fundos préprios, nomeadamente fundos préprios principais de
nivel 1 (CET1) (Gréfico 1.2.14). A maioria dos instrumentos elegiveis para MREL representados por
titulos apresenta uma maturidade residual entre 2 e 5 anos, sendo que apenas 5% tem uma
maturidade inferior a 2 anos, mitigando as necessidades de refinanciamento no curto prazo.



Grafico 1.2.13 ¢ Depdsitos de clientes | Em  Grafico 1.2.14 « Instrumentos elegiveis para
percentagem MREL (externo ao grupo) — Composicdo e
maturidade (anos) | 2023, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

2.6 Capital

O aumento dos resultados, bem como do outro rendimento integral, permitiu um aumento dos
fundos proprios transversal a praticamente todas as grandes institui¢des do sistema bancario,
reduzindo a sua heterogeneidade (Grafico 1.2.15). A rendibilidade registada é particularmente
relevante para sustentar a geracdo organica de capital, promovendo o aumento dos buffers de gestdo
e, assim, dotando as instituicdes de capacidade para acomodar choques futuros, nomeadamente em
fases menos favoraveis dos ciclos econdémicos.

Grafico 1.2.15 ¢ Racio de fundos préprios Grafico 1.2.16 + Ativos ponderados pelo risco
totais — nivel e contributos para a variagao por tipo de risco | Dez. 2023
| Em percentagem e pontos percentuais

182 10 07 0.2 0,1 19,6 Fisco de crédito — Empresas
03
02 - W Risco de crédito — Retzlho
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imdveis
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o 5 o ) o 23% o
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Lucros retidos
Qutras variacoes
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19% W Qutros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O rdcio de fundos proprios totais  Fonte: Banco de Portugal.
corresponde ao racio entre os fundos proprios totais e o ativo ponderado
pelo risco.

Os racios de fundos proprios totais e de fundos préprios principais de nivel 1 (CET1T) aumentaram
1,5 e 1,7 pp, respetivamente, situando-se em 19,6% e 17,1%. A evolu¢do do racio de fundos
proprios totais é ainda determinada pela reducdo dos fundos préprios de nivel 2 (Tier 2) explicada
pela amortizagdo antecipada de instrumentos de Tier 2 pela Caixa Geral de Depdsitos, com vista
a liquidagdo integral do financiamento obtido junto de investidores privados no ambito do Plano
de recapitalizagdo acordado entre o Estado Portugués e a Comissao Europeia.

Sistema Bancério
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Com referéncia a setembro de 2023, observou-se uma convergéncia para os racios de fundos
proprios da area do euro, com o racio de fundos proprios totais 0,5 pp abaixo da média da area
do euro, enquanto o racio CET1 foi superior em 0,5 pp.

Adicionalmente, também se observa um reforco do racio de alavancagem, que aumentou 0,6 pp
devido a subida dos fundos proéprios de nivel 1 (Tier 1), cifrando-se em 7,3% e mantendo-se acima
do minimo regulamentar de 3%.

O risco do ponto de vista prudencial pode ser medido pelo racio entre os ativos ponderados
pelo risco (RWA, no acrénimo inglés) e o ativo total do setor bancario, métrica designada por
ponderador médio de risco. Este racio situou-se em 42,7%, o que representa uma reducao de
0,4 pp face ao final de 2022, embora refletindo uma maior dispersdo medida pela diferenca
entre o percentil 90 e o percentil 10. Este indicador continuava significativamente acima do
valor médio na area do euro (35,3%), avaliado a setembro de 2023.

A reducdo do ponderador médio de risco é essencialmente explicada pela diminuigédo dos ativos
ponderados pelo risco, -0,3 pp, efeito numerador. Em concreto, teve lugar a reducdo dos RWA
associados a exposi¢do ao risco de crédito (-0,3 pp) e ao risco de mercado (-0,3 pp), que foram
parcialmente compensadas pelos RWA associados a exposi¢do ao risco operacional (0,4 pp). A
evolugdo dos RWA relativos a risco de crédito e a risco operacional foi transversal a generalidade dos
maiores bancos do sistema, enquanto no caso do risco de mercado, a reducdo observada é explicada
pelo exercicio de uma opgdo regulamentar, por parte de uma grande instituicdo, no célculo de RWA
para risco cambial.

A principal componente dos ativos ponderados pelo risco é o risco de crédito, 85%, com a exposi¢do a
empresas e a operacdes de retalho a assumirem maior relevancia, representando 34% e 19%,
respetivamente (Gréafico 1.2.16). Apesar da exposigdo ao risco de crédito se ter reduzido, a evolugdo das
suas diferentes componentes teve um comportamento muito heterogéneo entre bancos, refletindo
diferentes combinacdes de classes de ativos. A este fator poderdo acrescer diferencas nos métodos
de avaliagdo de risco considerado, nomeadamente decorrentes da utilizagdo dos métodos-padrdo ou
de modelos internos (IRB, na sigla inglesa).

Embora as restantes componentes dos ativos ponderados pelo risco sejam menos materiais, é de
destacar o risco operacional, que representava 11% dos ativos ponderados pelo risco, e que esta
associado a potenciais perdas na atividade regular decorrentes de falhas em processos, pessoas,
sistemas e/ou eventos externos. A variagdo desta componente de risco esta correlacionada com
a evolugdo do produto bancério, o que contribui para explicar o impacto do risco operacional na
evolucdo do ponderador médio de risco em 2023.
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Caixa 1 * indice de procura de habitac3o para Portugal

Motivacao e dados

A volatilidade dos precos da habita¢do tem impacto no bem-estar das familias, na estabilidade
financeira e, em ultima andlise, na economia em geral. Segundo os dados do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), os precos da habitagdo mais do que duplicaram nos Ultimos dez anos em termos
nominais. Perto de 80% da populac¢do portuguesa tem habitacdo prépria, dos quais 38% pagam crédito
hipotecario, de acordo com os dados mais recentes, dos Censos 2021, sendo que, de acordo com o
Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, a residéncia principal constitui a maior parte da riqueza
da maioria das familias em Portugal. As hipotecas e 0s empréstimos aos setores da construcao e
imobilidrio representaram 26% e 4%, respetivamente, do total do ativo no balango do sistema bancario
em dezembro de 20237. Por estas razoes, é crucial acompanhar e prever a evolugdo dos precos
da habitacao.

Com base no trabalho desenvolvido por Maller et al. (2023) para os Estados Unidos, a presente
caixa apresenta um indice de procura de habita¢do (Housing Search Index — HSI) para
Portugal utilizando dados do Google Trends. Tem como principal objetivo avaliar se este é um
indicador avancado da dinamica de curto prazo dos pregos da habitacdo. O Google Trends mede
a atividade de pesquisa online, que, servindo como aproximacdo da procura de habitacdo, pode
ser utilizada para construir um indicador de procura do mercado da habitacdo. Atualmente, a
maioria dos compradores de casa em Portugal comeca por pesquisar online, de acordo com os
dados de um inquérito da DECO PROteste realizado em 2023. Assim, uma subida do volume total
de pesquisas num pals, registada pelo Google Trends, candidata-se a ser um indicador avancado
de futuros aumentos dos precos da habitacdo.

Para construir o HSI, os volumes de pesquisa pelos termos “comprar casa” e pelas 25 principais
pesquisas relacionadas foram recolhidos junto do Google Trends, tendo em conta apenas
pesquisas efetuadas em territério nacional e lingua portuguesa. Os volumes de pesquisa ao longo
do tempo sdo facilmente acessiveis na plataforma do Google Trends a partir de 2004 (Figura C1.1).
Seis das pesquisas relacionadas referem-se a areas urbanas especificas (e.g. “comprar casa porto”)
ou ao mercado de arrendamento, pelo que foram removidas. Por ultimo, foram acrescentadas as
pesquisas pelas duas plataformas online mais utilizadas na procura de habitacdo em Portugal.

Figura C1.1 » indice dos volumes de pesquisa do Google Trends pela expressao “comprar
casa”

[«

Interesse ao longo do tempo @ e

C B TaTe) 2099

Jan 1.2004 Jan 1.2010 Jan 1.2016 Jan 1,2022

Fonte: Google. | Nota: O indice dos volumes de pesquisa considera as pesquisas efetuadas em Portugal entre janeiro de 2004 e abril de 2023.

7 Para mais pormenores, ver hitps://www.deco.proteste.pt/dinheiro/comprar-vender-casa/noticias/compra-venda-casa-inquerito.
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Dado o conjunto de 22 séries mensais de volumes de pesquisa resultantes do procedimento
descrito no paragrafo anterior, o ponto de partida foi a definicdo dos dez volumes de pesquisa
mais relevantes através de um algoritmo de Machine Learning®. De seguida, o HSI é obtido como a
primeira componente principal destes dez volumes de pesquisa®. Analisando o HSI face ao
crescimento mensal dos precos da habitacdo entre janeiro de 2004 e agosto de 2023 (Gréfico C1.1),
podemos observar imediatamente uma forte correlacao entre o indice e as variacdes de pre¢os no
mercado da habitacdo.

Gréfico C1.1 « indice de procura de habitacdo e crescimento dos precos da habitacdo em
Portugal
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Fontes: Banco de Portugal e Confidencial Imobilidrio.

Desempenho em termos de previsdo

O modelo de previsdo utilizado para explicar o crescimento dos precos da habita¢do através do
HSI, baseado em Mgller et al. (2023), é:

Pern — Pe = @ + BHSI; + &¢yp.

Este modelo foi estimado para diferentes horizontes de previsdo h, em que h se situa entre 1 més
e 60 meses. Na equacao acima, pg+n — Pr FEpresenta o crescimento dos precos da habitacdo h
meses antes do més t; HSI, o indice de procura de habitacdo no més t; e ., 0 termo residual.

As respetivas estimativas de coeficientes B (painel da esquerda do Gréfico C1.2) representam a
sensibilidade das varia¢8es dos precos da habitacdo ao HSI em diferentes horizontes temporais,
enguanto os respetivos valores R? (painel da direita do Gréafico C1.2) refletem a percentagem da
variagdo dos precos da habitacdo que pode ser explicada pelo HSI.

8 0s dez volumes de pesquisa mais relevantes sdo determinados de acordo com o processo de selegdo de varidveis de Zou e Hastie (2005).

® A Andlise de Componentes Principais é uma técnica que simplifica dados complexos ao encontrar novas varidveis (componentes principais)
que preservam o maximo de informagdo possivel das séries de dados originais, reduzindo simultaneamente o nimero de varidveis. As
componentes principais resultantes sdo construidas de forma que a primeira componente contenha o mdximo de informaggo possivel dos dados
originais, a segunda componente contenha o maximo possivel da informagdo restante, etc.



Grafico C1.2 « Estimativas do modelo em diferentes horizontes de previsao
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Fontes: Banco de Portugal e Confidencial Imobilidrio.

As estimativas de R2 (Grafico C1.2) indicam que o HSI tem um forte desempenho em termos
de previsao, atingindo um maximo no horizonte de 1 a 2 anos. No horizonte de previsdo de
12 meses, s6 o HSI prevé 70% da variacao dos precos da habitacdo. O HSI tem um bom
desempenho, em particular quando se comparam os resultados com outras variaveis de previsdo
habitualmente utilizadas na literatura®, assim como quando todas estas varidveis sdo adicionadas
ao modelo base.

Extensdes do modelo

Além do modelo base, foram consideradas separadamente duas extensdes. A primeira propde-se a
medir a relevancia dos indicadores da oferta na previsao dos precos da habita¢cdo, em comparag¢do
com o indicador da procura HSI, adicionando as varia¢des logaritmicas dos fogos em oferta como
varidvel de previsdo adicional do modelo. Esta inclusdo ndo afeta significativamente as estimativas
dos coeficientes originais para o HSI e, mais importante ainda, ndo acrescenta capacidade de
previsdo significativa ao modelo: por exemplo, no horizonte de previsdo de 12 meses, apenas cerca
de 7 pontos percentuais adicionais da dinamica dos precos da habitacéo séo explicados adicionando
o indicador da oferta, além dos 70% explicados isoladamente pelo HSI. Por outro lado, se o indicador
da oferta for considerado como variavel de previsdo isoladamente, explica apenas cerca de 12% dos
precos da habitacdo. Estes factos sustentam a conclusdo de que o HSI continua a ser um
indicador avancado para os precos da habitagcdo em Portugal, mesmo quando também se
considera a oferta como indicador.

A segunda extensdo analisa a importancia da procura externa, medida por pesquisas efetuadas
fora de Portugal. Num mercado em que a procura externa tem estado cada vez mais presente
nos Ultimos anos, é interessante avaliar a relevancia desta componente na dinamica dos precos
da habitagdo, quando comparada com a procura interna. Se o HSI for uma boa aproximagdo da

10 Seguindo Maller et al. (2021), consideramos as seguintes séries como varidveis de previsdo alternativas: taxa de crescimento do emprego
logaritmica, diferenca logaritmica face ao IPC, variagBes logarftmicas na diferenca entre as fogos em oferta e fogos vendidos, spread entre a taxa
de rendibilidade das obrigacdes de divida piblica portuguesa a 10 anos e a taxa principal de refinanciamento do BCE, diferenca na taxa média
do crédito hipotecario, rdcio logaritmico do rdcio entre os precos e as rendas, variacBes logaritmicas dos saldos dos empréstimos a habitagdo,
indicador de confianca no setor da construcdo e indicador de confianca dos consumidores.

indice de procura de habitacio para Portugal
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procura interna, passa a ser possivel fazer esta comparagdo construindo indicadores da procura
externa de forma semelhante.

Com este objetivo em mente, foram calculados HSI estrangeiros para os seguintes palses: Estados
Unidos, Franca, Reino Unido, Itélia, Brasil, Alemanha, Africa do Sul, Israel e india. De acordo com dados
da Confidencial Imobiliario, estes sdo 0s palses com os maiores pesos nas transagdes de habitacdes
na area de reabilitacdo urbana de Lisboa em 2023, ordenados por peso nas transacdes subjacentes,
com excegdo da China, para a qual ndo existem dados do Google Trends suficientes. Para cada um
destes nove paises, foi construido um HSI individual estrangeiro utilizando um método equivalente ao
utilizado para o HSI nacional, mas considerando apenas as pesquisas no Google limitadas ao territério
de cada pals, mas associadas com a compra de casa em Portugal. Atitulo ilustrativo, os HSI estrangeiros
dos dois palses com maior representagdo de habitacdo prépria na area de Lisboa (Estados Unidos e
Franga) encontram-se caracterizados face a série de varia¢cBes dos pregos da habitagdo em Portugal
(Gréfico C1.3). Estes indices estdo fortemente correlacionados com a série de crescimento dos pre¢os
da habitacdo em Portugal, com correlacfes de 66% e 54%, respetivamente, para os Estados Unidos e
Franca.

Grafico C1.3 « indices de Procura Externa para o mercado residencial portugués

HSI dos EUA e crescimento HSI de Franca e crescimento
dos precos da habitagdo dos precos da habitagdo
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Fontes: Banco de Portugal e Confidencial Imobilidrio.

Adicionando estes nove indicadores, um de cada vez, ao modelo de base, conclui-se que a adi¢ao de
indicadores de procura externa é relevante para explicar a dinamica dos precos da habitacéo,
além do que ja é considerado pelo HSI nacional. Esta relevancia é heterogénea entre indicadores,
sendo o indicador de Frang¢a o que acrescenta mais informagdo, com um acréscimo de 5 pontos
percentuais ao R? do modelo de base no horizonte de previsdo de 12 meses.

Conclusao

A criacdo de um indice de procura de habitacdo é benéfica para avaliar a dinamica do mercado
da habitacdo em Portugal, em particular como indicador avancado da varia¢do dos precos da
habitacdo nos horizontes entre 1 e 2 anos. No horizonte de previsdo de 12 meses, o HSI tem uma
melhor performance que a generalidade das variaveis habitualmente utilizadas na literatura.

A metodologia utilizada para construir o indicador é versatil e pode ser adaptada para investigar
dimensdes de interesse adicionais, tais como indicadores da procura externa. Adicionalmente, os



________________________________________________________________________________________________________

resultados sugerem que o HSI, um indicador da procura, demonstrou ser mais adequado do que
o indicador da oferta como indicador avangado dos precos da habitagdo no perfodo em analise e
que a procura externa é relevante para definir a dinamica dos pre¢os da habitacdo em Portugal.

O HSI pode complementar os modelos convencionais habitualmente utilizados na literatura e,
portanto, ser usado como uma ferramenta adicional de avaliagcdo dos precos da habitagdo por parte
dos decisores de politica.
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Caixa 2 * Exposicdo dos bancos portugueses ao mercado imobiliario comercial
e a situacdo financeira das empresas dos setores da construcdo e atividades
imobiliarias

Em Portugal os riscos relacionados com o mercado imobilidrio comercial sdo avaliados
como baixos. O mercado tem sido caraterizado pelo dominio de investidores estrangeiros,
tipicamente pertencentes a grandes grupos econémicos com portfolios diversificados. O papel
dos bancos portugueses no financiamento da construgdo e investimento em imobiliario comercial
tem sido menos relevante que no passado. Entre outros fatores, a escassez de oferta em alguns
segmentos, como 0s escritdrios e a logistica, e o dinamismo do turismo tém contribuido para
sustentar os pregos (Sec¢ao 1.1.3.4).

A exposicdo limitada dos bancos portugueses ao mercado imobilidrio comercial é
sobretudo indireta, via crédito. Em dezembro de 2023, os empréstimos a empresas garantidos
por imdveis comerciais (adiante designados empréstimos CRE, commercial real estate) totalizavam
21,6 mil milhdes de euros, 5% do ativo total do sistema bancério em base consolidada. Este valor
compara com 113 mil milh8es de euros de empréstimos a particulares garantidos por iméveis,
sobretudo habitagdo, (26% do total do ativo). A exposi¢do é também limitada por comparagdo
com outros palfses da area do euro (Secgéo 1.1.3.4).

Os empréstimos CRE estdo concentrados em pequenas e médias empresas (80%) e
distribuidos por diversos setores de atividade. Embora se observe uma maior concentra¢do no
setor das atividades imobilidrias (31%, empresas cuja atividade principal é a compra e venda e
arrendamento de imdveis, das quais a media¢do imaobilidria representa apenas uma pequena
fracdo), os setores do alojamento e restauracao (19%), indUstria transformadora (11%) e comércio
(9%) também tém um peso relevante, e superior ao das empresas cuja atividade principal é a
promogdo imobilidria e a constru¢do de edificios (8%, Quadro C.2.1). A natureza da atividade das
empresas com crédito garantido por iméveis comerciais é diversa, o0 que contribui para atenuar o
risco de crédito. Em muitos casos, o imével que garante o empréstimo poderd ser um imovel
detido pela empresa para uso proéprio/desenvolvimento da sua atividade e ndo um ativo
imobilidrio detido numa ética de investimento, para geragdo de rendimento pelo arrendamento
ou pela venda, o que é particularmente relevante numa ¢ética de avaliagdo de riscos.

As empresas dos setores da construcdo e atividades imobiliarias serdo as potencialmente
mais afetadas por uma materializacdo de riscos no mercado imobilidrio comercial. Estas
empresas tiveram um ajustamento muito significativo na sequéncia da crise da divida soberana,
que se refletiu na melhoria dos principais indicadores financeiros. Os niveis de rendibilidade
situam-se num maximo em termos histéricos, a autonomia financeira aumentou, diminuiu a
dependéncia de financiamento bancario e melhorou significativamente a capacidade de servico
da divida (Grafico C.2.1). Em particular, na atividade doméstica, o stock de crédito bancario
(incluindo uma componente residual de tftulos de divida) reduziu-se de 45 mil milhées de euros
em 2009, para entre 16 mil e 17 mil milhdes de euros nos ultimos 4 anos. Apesar da melhoria da
situacdo financeira, continuam a existir focos de vulnerabilidades nestes dois setores, que
mantém indicadores financeiros de risco agravados por comparagdo com o total das empresas.



Quadro C2.1 « Empréstimos a empresas garantidos por imoveis comerciais por setor de
atividade — dezembro de 2023 | Em percentagem

Peso do setor no total de Peso dos empréstimos
empréstimos a empresas garantidos por iméveis no total
garantidos por iméveis de empréstimos ao setor
Atividades imobilidrias 31,2 82,7
Alojamento e restauragdo 18,5 66,7
IndUstria transformadora 10,8 18,3
Comércio 8,7 14,7
Promogdo imobilidria e construcdo de edificios 8,1 55,9
Outros servigos 6,8 373
Agricultura e pesca 6,0 46,1
Atividades de consultoria e administrativas 50 19,0
Eletricidade, gés e dgua e indUstria extrativa 1,6 16,6
Outra construgdo 1,4 11,0
Transportes 11 52
Telecomunica¢Bes 03 84

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Detalhe apurado com base em informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Como pressuposto da
andlise foram considerados todos os empréstimos a empresas garantidos por iméveis, independentemente da classificacdo do imével como comercial
no reporte a CRC, aproximando o universo da definicdo de imobilidrio comercial da Recomendacdo ESRB 2016/14, que foi alargada em 2019, passando
a incluir, para além de iméveis comerciais geradores de rendimento (existentes ou em fase de promogdo/construgdo), imdveis detidos pela empresa para uso
proprio/desenvolvimento da sua atividade e imdveis para arrendamento habitacional (desde que detidos por pessoas coletivas), incluindo habitagdo
social. O setor da construcdo (Seccdo F da CAE) foi dividido entre empresas mais diretamente ligadas a promocdo imobilidria e construcdo de edificios (CAE 41)
e empresas de engenharia civil e de atividades especializadas de construggdo (CAE 42 e 43), identificadas no quadro como “Outra construcdo”. Os empréstimos
a0 setor das atividades imobilidrias (CAE 68), compreendem maioritariamente empréstimos a empresas cuja atividade principal é a compra e venda e
arrendamento de imdveis, sendo residual o peso das empresas de mediacdo imobilidria e de administracdo de imdveis por conta de outrem.

As empresas dos setores d a construcdo e atividades imobilidrias sdo sensiveis ao aumento
das taxas de juro. Para além da imediata transmissé&o ao custo do novo crédito, o predominio de
empréstimos com taxa de juro variavel (75% do stock em dezembro de 2023) traduziu-se num
rapido aumento do custo do stock de empréstimos, de 2,5% na construcdo e 2,2% nas atividades
imobilidrias, em junho de 2022, para 5,9% e 5,6%, respetivamente, em dezembro de 2023.

Exposicdo dos bancos portugueses ao mercado imobilidrio comercial e a situacdo financeira das empresas dos setores da construcdo e atividades imobiliarias
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Grafico C2.1 ¢ Indicadores econdmico-financeiros das empresas | Em percentagem e em
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Empréstimos bancdrios em % dos financiamentos obtidos apenas disponivel até 2022. Dados relativos ao setor das
atividades imobilidrias ndo disponiveis (isoladamente) para os 3 indicadores com informagdo até 2023. O récio de cobertura de gastos de financiamento
(RCGF) corresponde ao nimero de vezes em que o EBITDA gerado pelas empresas é superior aos gastos de financiamento. Um valor superior no RCGF traduz
uma menor pressdo financeira. Os gastos de financiamento incluem juros e outros custos suportados pela empresa associados aos financiamentos obtidos.

Estima-se que a percentagem de empresas dos setores da construcao e atividades imobiliarias
em situacdo de vulnerabilidade financeira (com RCGF inferior a 2) tenha aumentado em 2023 e
estabilize em 2024, préximo de 30%. O aumento devera ser mais acentuado no setor das atividades
imobiliarias (de 25% para 36%), por compara¢do com as restantes empresas consideradas na analise
(Gréfico C2.2). Adicionalmente, estima-se que o aumento da vulnerabilidade financeira ocorra
maioritariamente por subida da proporcdo de empresas relativamente menos vulneraveis, i.e., com
RCGF superior a 1. Os valores estimados encontram-se abaixo dos observados antes da crise financeira
internacional, em particular em 2007, ano caraterizado por taxas de juro mais proximas das esperadas
em 2024. Nesse ano, a percentagem de empresas em vulnerabilidade financeira foi de 24% para o total
das empresas, de 55% no setor da promogao imobilidria e construcdo de edificios e de 47% no setor
das atividades imobilidrias, refletindo a elevada alavancagem destes setores.



Grafico C2.2 « Distribuicdo das empresas de acordo com o racio de cobertura de gastos de
financiamento, por setor de atividade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As percentagens correspondem a propor¢do de empresas em cada classe de racio de cobertura de gastos de
financiamento (RCGF), ponderadas pelo ativo total. A proje¢do do RCGF tem por base um exercicio de simulagdo das demonstragdes financeiras ao nivel
da empresa, tal como apresentado em Augusto, F. et al, (2022). “Modelling the finandial situation of Portuguese firms using micro-data: a simulation for
the COVID-19 pandemic”, Banco de Portugal, Occasional Paper 2022. A informacdo individual das empresas para 2023 é projetada, uma vez que ainda
ndo existem dados completos das demonstracGes financeiras para este ano. O exercicio de simulaggo tem como base o cendrio econémico descrito no
Boletim Econémico de marco de 2024. Relativamente a decomposicao dos setores da construcdo e atividades imobilidrias ver nota do quadro C2.1. O
conjunto “Outros setores | Com colateral CRE” compreende empresas dos restantes setores de atividade que tenham pelo menos um crédito garantido
por um imével, independentemente do seu valor.

O risco de crédito nos empréstimos CRE tem-se materializado no periodo recente no
panorama internacional, concentrado em bancos especializados ou de menor dimensdo. O
problema tem-se revelado sobretudo nos EUA, em particular no segmento dos escritérios, onde
existe um excesso de oferta resultante do aumento do trabalho remoto pds pandemia e uma
excessiva concentragdo das exposicdes num conjunto limitado de bancos. Na area do euro, o
risco é menor, mas tem-se observado um ligeiro aumento do incumprimento nos empréstimos
garantidos por imdéveis comerciais e uma maior restritividade dos critérios de concessdo deste
tipo de crédito (Financial Stability Review, Banco Central Europeu, maio de 2024).

Em Portugal, ndo existe evidéncia de materializacdo de risco relevante nos empréstimos
CRE ou nos empréstimos aos setores da construcao e das atividades imobiliarias. Em 2023,
o volume de empréstimos NPL diminuiu em ambos os casos cerca de 30%. Em particular, o volume
de entradas em NPL de empréstimos CRE em 2023 foi inferior ao observado entre 2020 e 2022 e
observou-se um aumento do racio de cobertura de NPL por imparidades de 6,3 pp, para 53,2%.
A evolugdo dos empréstimos em stage 2 foi também favoravel: reducéo de 10% em 2023, que num
contexto de reduc¢do da exposicdo se traduziu numa relativa estabilizacdo do racio de
empréstimos em stage 2 em torno de 16%. Neste contexto, observou-se a continuacdo da
trajetéria de redugdo dos racios de NPL brutos e liquidos registada nos ultimos anos no caso dos
empréstimos CRE e, de forma ainda mais acentuada, no caso dos empréstimos a empresas nos
setores da construcdo e das atividades imobilidrias (Quadro C2.2). Apesar da heterogeneidade
entre bancos, os empréstimos CRE estdo distribuidos entre as maiores institui¢c8es, na maior
parte dos casos representando entre 22% e 33% dos empréstimos a empresas, e entre 4% e 7%
do ativo total da institui¢do.

Exposicdo dos bancos portugueses ao mercado imobilidrio comercial e a situacdo financeira das empresas dos setores da construcdo e atividades imobiliarias
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Quadro C2.2 « Racios de NPL bruto e liquido de imparidades | Em percentagem

dez.16 dez.17 dez.18 dez.19 dez.20 dez.21 dez.22 dez.23

Racio de NPL bruto

Sociedades ndo financeiras 29,5 252 18,5 12,3 9,7 8,1 6,5 50
d.q. Empréstimos garantidos por n.d. 36,4 273 184 15,6 12,4 11,5 8,5
iméveis comerciais
d.qg. Construgdo e atividades 46,3 40,9 29,8 18,5 13,7 104 7,8 54
imobilidrias

Récio de NPL liquido

Sociedades ndo financeiras 151 11,6 8,0 54 4,2 38 2,8 2,0
d.q. Empréstimos garantidos por n.d. 18,2 13,8 9,6 83 7.2 6,1 4,0
iméveis comerciais
d.qg. Construgdo e atividades 22,0 18,3 12,5 6,5 43 3,5 19 08
imobilidrias

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rcio de NPL bruto corresponde ao récio entre o valor bruto dos NPL e o valor total bruto dos empréstimos. O récio de
NPL liquido corresponde ao récio entre o valor dos NPL liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos. Dados para o sistema bancdrio
portugués em base consolidada (FINREP).

Os critérios de concessao de crédito a empresas foram mais restritivos nos ultimos anos, com
maior exigéncia de garantias e/ou de capitais proprios para aprovacdo de financiamento
bancério. A percentagem de empréstimos concedidos a empresas de maior risco dos setores da
construcdo e atividades imobilidrias reduziu-se de 49% em 2016 para perto de 30% nos ultimos
anos (Grafico C2.3). Como consequéncia, 0s bancos estdo atualmente menos expostos e menos
vulneraveis a choques no mercado imobilidrio comercial. Apesar dos desenvolvimentos favoraveis
em termos de estabilidade financeira, é crucial que os bancos continuem a avaliar de forma
prospetiva 0s riscos de exposicdo a este mercado.

Grafico C2.3 * Novos empréstimos a empresas dos setores da construcdo e atividades
imobiliarias por classe de risco | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetdrias residentes a empresas nao financeiras residentes
em Portugal. O risco de crédito, medido pela probabilidade de incumprimento, tem por base notacdes de crédito disponiveis no Sistema Interno de
Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). Apenas foram consideradas as novas operagdes de empresas com informacdo de risco disponivel.
A classe de menor risco (classe de risco 1) corresponde a empresas com probabilidade estimada 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 ou igual a 5% e a classe de maior risco (classe de risco 3)
corresponde a empresas com PD a um ano superior a 5%.
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Caixa 3 « Abrangente ou setorial? Os impactos do CCyB e do SyRB setorial

A reserva contraciclica de fundos préprios (countercyclical capital buffer — CCyB) e a
reserva para risco sistémico setorial (sectoral systemic risk buffer — SyRB setorial) sdo dois
dos instrumentos disponiveis no quadro regulamentar prudencial da Unido Europeia. O
CCyB corresponde a uma reserva de fundos préprios que deve ser constituida para proteger o
setor bancario em perfodos em que 0s riscos sistémicos ciclicos ou as vulnerabilidades para a
estabilidade financeira estdo a aumentar devido a um crescimento excessivo do crédito. O SyRB
setorial € uma reserva de fundos proprios que pode ser aplicada ao montante total das posi¢8es
em risco de um subconjunto de posi¢es em risco e visa aumentar a resiliéncia do sistema financeiro
a possivel materializagdo do risco sistémico especifico a um setor/geografia ou posicdo em risco.
Tanto o CCyB como o SyRB setorial asseguram que os bancos estdao mais bem preparados para
absorver perdas inesperadas, continuando simultaneamente a conceder crédito a economia.

E importante comparar o impacto, a curto e longo prazos, do SyRB setorial e do CCyB na
estabilidade financeira e na atividade econédmica. No Espaco Econémico Europeu (EEE), dez
paises anunciaram a ativagdo de um SyRB (Malta, Finlandia, Franca, Portugal e Itdlia), alteraram o
nivel de um SyRB existente (Roménia, Bélgica e Eslovénia) ou reafirmaram o nivel de um SyRB
existente (Listenstaine e Bulgaria) entre janeiro de 2023 e mar¢o de 2024. Seis destes dez SyRB
sdo setoriais, visando posi¢cdes em risco sobre o setor imobilidrio (Malta, Portugal, Bélgica,
Eslovénia e Listenstaine) ou sobre sociedades ndo financeiras (Franca). Em novembro de 2023, o
Banco de Portugal anunciou um SyRB setorial para exposi¢des garantidas por iméveis residenciais,
o qual entrard em vigor em 1 de outubro de 2024. A aplicagdo preventiva deste instrumento
macroprudencial justifica-se pela necessidade de aumentar a resiliéncia das instituicGes financeiras
a materializacdo de potenciais riscos sistémicos no mercado imobilidrio residencial em Portugal.
A utilizagdo do CCyB é mais generalizada, tendo sido adotado por 21 paises do EEE'.

Para avaliar os efeitos da implementacdo do CCyB e do SyRB setorial, utilizamos o modelo
macroecondmico com trés niveis de incumprimento (doravante, “modelo 3D") de Clerc et al.
(2015), calibrado para a economia portuguesa como descrito em Lima et al. (2023). Este modelo
introduz a intermediacdo financeira e o incumprimento entre os agentes num modelo dinamico
estocastico de equilibrio geral que, de resto, € um modelo-padréo. A economia representada inclui
familias, empreendedores e bancos. As familias “pacientes” poupam e depositam as suas poupancas
em bancos, enquanto as famflias “impacientes” contraem empréstimos bancéarios para financiar
investimentos em imdveis residenciais. Ambos os tipos de familias consomem, investem em habitacdo
e trabalham no setor da produgdo. Os empreendedores utilizam capital, patriménio liquido herdado e
crédito bancario para os seus investimentos. No setor da produc¢do, empresas perfeitamente
competitivas produzem o bem final, capital fisico novo e habitagdo. No modelo, bancos especializados
concedem crédito a familias “impacientes” para investimento em habitacdo (crédito a habitagdo) e a
empreendedores (crédito as empresas). Os bancos financiam-se através de depdsitos e capital préprio.
Os bancos estdo sujeitos a requisitos de capital regulamentar e operam com responsabilidade limitada.
Todos os agentes, incluindo as familias, os empreendedores e os bancos, podem entrar em
incumprimento. Os depdsitos sé&o garantidos por um sistema de garantia de depdsitos financiado por
um imposto cobrado as familias.

O modelo 3D proporciona uma légica para a regulamentacdo em matéria de capital, que decorre
de dois tipos de distor¢des: (i) a responsabilidade limitada dos bancos devido a existéncia de um
sistema de garantia de depdsitos e (i) a externalidade do custo de financiamento dos bancos na

" Alemanha, Bélgica, Bulgaria, Chéquia, Chipre, Crodcia, Dinamarca, Eslovdquia, Eslovénia, Estonia, Franga, Hungria, Irlanda, Islandia, Letdnia,
Lituania, Luxemburgo, Noruega, Pafses Baixos, Roménia e Suécia.
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qual a taxa passiva ndo depende totalmente do risco de incumprimento de cada banco, mas sim
do risco de incumprimento bancario a nivel de todo o sistema. Ambas as distor¢des incentivam
0s bancos a expandir a sua alavancagem e a conceder crédito excessivo a economia, fundamentando
a imposi¢do de requisitos de capital regulamentar. O modelo incorpora também uma terceira
distor¢do relacionada com o incumprimento por parte dos agentes econémicos, a qual causa
friccBes no financiamento externo através de custos relacionados com faléncias e de acesso
limitado ao crédito, resultando numa afetagcdo subdtima do crédito.

O modelo 3D é apropriado para a analise do impacto de requisitos de capital abrangentes
e setoriais, dado que distingue entre segmentos de crédito a habitacdo e de crédito as
empresas, e os requisitos de capital associados, através de uma representacao estilizada
da economia. Primeiro, pressupde-se a presenca de bancos representativos que concedem
empréstimos a familias “impacientes” (crédito a habitagdo) ou a empreendedores (crédito as
empresas). Ndo temos em conta a heterogeneidade dos modelos financeiros e de negécio entre
instituicdes. Segundo, as reservas de gestdo dos bancos continuam a ser fixas e ndo mudam
endogenamente no modelo, o que implica um aumento obrigatério dos racios de capital para os
bancos, em paralelo com a implementacdo das reservas de fundos proprios. Esta carateristica do
modelo é uma simplificacdo significativa da realidade, uma vez que os bancos possuem
frequentemente reservas de gestdo que Ihes permitem cumprir os novos requisitos de capital,
evitando assim ter de desalavancar para o fazer. O impacto do aumento das reservas de fundos
proprios, especialmente no curto prazo, € influenciado por esta carateristica, como descrito em
maior pormenor de seguida.

Para avaliar o impacto do CCyB, introduzimos um aumento permanente de 0,25 pontos percentuais
(pp) dos requisitos de capital tanto para o crédito a habitagdo como o crédito as empresas, o0 que
equivale a um SyRB setorial de 4%, conforme anunciado pelo Banco de Portugal em 2023.
Representa também a percentagem minima de CCyB que uma autoridade nacional pode aplicar,
servindo de base para a avaliagdo do seu impacto. A natureza permanente implica a transicdo de
uma posi¢ao de equilibrio para outra. Pressupde-se um periodo de implementa¢do gradual de
um ano, a contar da data do andncio, para a constituicdo da reserva de fundos préprios adicional,
com aumentos uniformes ao longo desse perfodo.

Para avaliar o impacto do SyRB direcionado ao setor imobilidrio, tomamos em consideragdo o
montante de capital préprio obtido para cumprimento do aumento do CCyB. Subsequentemente,
calibramos um SyRB setorial para se ajustar a esse montante ex ante. Este procedimento resulta num
aumento permanente de 0,62 pp dos requisitos de capital aplicaveis aos bancos especializados em
crédito a habitagdo. Para a implementacdo, seguimos 0s mesmos pressupostos utilizados para o CCyB,
0 que envolve um aumento linear ao longo do periodo de implementacdo gradual de um ano.

No modelo, o CCyB e o SyRB setorial contribuem para reforcar a resiliéncia do sistema
bancario, apesar das diferencas nos respetivos mecanismos de transmissao (Grafico C3.1).
O CCyB melhora a resiliéncia de ambos os tipos de bancos especializados, ou seja, bancos que concedem
empréstimos a familias “impacientes” (crédito a habitagdo) e bancos que concedem empréstimos a
empreendedores (crédito as empresas), exercendo um efeito negativo generalizado em ambos 0s
segmentos de crédito. Tal resulta numa redugdo média a um ano de 0,5% no crédito a habitacdo e de
0,7% no crédito as empresas. No entanto, conduz a uma reducdo mais ligeira da taxa de incumprimento
dos bancos, com uma reduc¢do média a um ano de 7,6% e de 152% no longo prazo. Sendo mais
direcionado, o SyRB setorial contribui para uma maior redugdo das taxas de incumprimento para os
bancos especializados em crédito a habitacdo, o que resulta em redugdes da taxa de incumprimento dos
bancos de 11,1% e 21,9%, respetivamente, no curto e no longo prazo. Esta melhoria da resiliéncia ocorre
apesar de ndo ter um impacto direto no segmento de crédito as empresas.



Grafico C3.1 * Impacto do CCyB e do SyRB setorial | Em percentagem por trimestre
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dinamica das varidveis apos a implementagdo do CCyB e do SyRB setorial. “E.E.” significa estado estaciondrio, ou
seja, a posicdo de equilibrio inicial da economia.

Ao contrario do SyRB setorial, o CCyB implica uma menor contracdo de curto prazo do crédito
a habitacdo (0,5%) e do crédito total (0,6%), com um menor impacto de longo prazo no crédito
total (um aumento de 0,04%). A contracdo do crédito a habitacdo é mais pronunciada na
implementacao do SyRB setorial (contragdo média a um ano de 1,6%), o0 que também se reflete no
crédito total (0,9% para a média a um ano). Ndo obstante, a descida de curto prazo do crédito as
empresas é mais ligeira com um instrumento deste tipo (0,004% para a média a um ano). A reducdo
do crédito durante o periodo de implementacdo gradual esta relacionada com o pressuposto de
reservas de gestdo fixas utilizado no modelo. Note-se, porém, que, na pratica, as autoridades
macroprudenciais tém em consideracdo a existéncia de margem de manobra em termos de capital
para cumprimento dos requisitos de fundos proprios adicionais aquando da introdu¢do de uma
medida em matéria de fundos proprios, a fim de evitar perturbacdes na concessdo de crédito no
curto prazo.

Embora o efeito de longo prazo do SyRB setorial seja positivo para ambos os tipos de
empréstimos, o impacto positivo de longo prazo do CCyB no crédito a habitacdo é obtido
a custa de um impacto negativo no crédito as empresas, devido a reafetacdo de recursos. Esta
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reafetacdo de recursos explica-se pela interagdo entre o balan¢o dos bancos e os requisitos de capital
presentes no modelo, conjugada com o menor ponderador de risco atribuido ao crédito a habitagdo,
0 que motiva uma mudanca do crédito as empresas para o crédito a habitagdo no longo prazo.

O CCyB e o SyRB setorial impactam negativamente o PIB no curto prazo devido a contra¢ao
do investimento (cerca de 0,05% no primeiro trimestre). No entanto, no novo equilibrio,
verifica-se um aumento do nivel do PIB, nomeadamente um aumento de 0,05% com a
introdug¢do do CCyB e de 0,1% com a introdug¢do do SyRB setorial. Este aumento é
impulsionado pela melhoria do consumo agregado e do investimento a mais longo prazo. Uma
vez que a taxa de incumprimento dos bancos cai mais com o SyRB setorial do que com o CCyB, o
custo fiscal do incumprimento para a economia diminui, deixando as familias com um excedente
de rendimento. Estas utilizam este excedente para aumentar o consumo. O maior consumo
agregado de bens finais desencadeado pelo SyRB setorial, em comparagdo com o CCyB, explica o
maior aumento do investimento em capital fisico, apoiado pelo efeito positivo de longo prazo no
crédito as empresas.

Em suma, os resultados sugerem que o SyRB setorial é mais adequado do que o CCyB
quando as autoridades macroprudenciais estdo perante uma fonte setorial de risco
sistémico especifica. O CCyB é preferivel quando as fontes de risco sdo mais abrangentes,
ou seja, quando estdo relacionadas com ambos os segmentos de crédito. A escolha entre
estes instrumentos depende do objetivo especifico dos decisores de politica e esta ligada ao
respetivo mecanismo de transmissdo. O ambito mais alargado do CCyB ajuda a reforcar a
resiliéncia do setor bancario e da resposta aos riscos sistémicos e vulnerabilidades acumulados
durante a fase de expansdo do ciclo financeiro e macroeconémico. Neste cenario, o canal de
transmisséo opera em todos os segmentos de crédito. Em contrapartida, o SyRB setorial, um
instrumento direcionado, estd mais bem preparado para fazer face a riscos sistémicos especificos,
quer ciclicos quer estruturais, com repercussdes minimas em outros setores do crédito, de acordo
com estes resultados.

Relativamente ao crédito e a atividade econémica, tanto o SyRB setorial como o CCyB
apontam para um trade-off intertemporal, sendo uma ligeira contracdo no curto prazo o
custo da criacdo de condi¢des conducentes a efeitos benéficos no longo prazo. Contudo, na
realidade, uma tal contragdo temporaria e de curta duracdo deve ser consideravelmente
minimizada ou mesmo ignorada, tendo em conta a capacidade dos bancos para utilizar as suas
reservas de gestdo para fins de cumprimento dos requisitos, um fator que ndo foi considerado na
presente andlise devido aos pressupostos do modelo. No entanto, para ambos os instrumentos,
verifica-se um impacto positivo de longo prazo no crédito e na atividade econémica,
impulsionado por uma maior resiliéncia do sistema bancario, o que reduz a probabilidade de
ocorrer uma crise financeira e promove a estabilidade financeira.
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Caixa 4 « A eficiéncia do sistema bancario portugués na perspectiva do racio cost-
to-core-income

O racio cost-to-income é um dos indicadores contabilisticos e financeiros utilizados para
avaliar a eficiéncia operacional dos bancos. Esta métrica mede a propor¢do dos custos de
estrutura incorridos no decurso das operagdes regulares dos bancos (i.e., 0s custos operacionais,
compreendendo custos com o pessoal, outros gastos gerais administrativos e amortiza¢des) nos
proveitos operacionais gerados (i.e, o produto bancario, compreendendo margem financeira,
comiss@es liquidas, resultados de operacdes financeiras e outros resultados de exploracdo). Ceteris
paribus, valores mais baixos do racio estdo associados a uma maior eficiéncia operacional e a uma
menor alavancagem operacional, contribuindo para mitigar a sensibilidade da rendibilidade face a
reduc8es nas receitas. O modelo de negdcio e o grau de concorréncia no mercado podem influenciar
este indicador. Por exemplo, existe evidéncia que aponta para o melhor desempenho de bancos
comerciais com um financiamento predominantemente a base de depdsitos (Roengpitya et al, 2017).
Uma variante desse racio, o cost-to-core-income, inclui apenas os proveitos operacionais que decorrem
da atividade principal dos bancos de retalho (margem financeira e comissdes liquidas).

A eficiéncia operacional do sistema bancario portugués medida pelo racio cost-to-core-
income melhorou ao longo da Ultima década, apresentando atualmente um dos niveis mais
reduzidos no plano europeu (Grafico C4.1). Entre 2009 e 2014, Portugal apresentou um racio
cost-to-core-income médio de 73%, superior aos 70% na area do euro (AE). A partir de 2013, o valor
desse indicador diminuiu de forma consistente, refletindo-se numa redug¢do acumulada de 41 pp
até 2023. A partir de 2015, assumiu valores inferiores a média da area do euro, tendo o diferencial
atingido o maximo em 2023 (21 pp).

Grafico C4.1 « Racio cost-to-core-income | Em percentagem
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A melhoria da eficiéncia operacional dos bancos portugueses deveu-se a reducdo dos custos
operacionais, que teve lugar ap6s a crise financeira internacional, e, mais recentemente, ao
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aumento da margem financeira (Grafico C4.2). Entre 2009 e 2021, os custos operacionais
diminufram 30% (-2350 M€). Neste periodo, 0 nUmero de balcbes e de empregados em Portugal
reduziu-se em 44% e 23%, respetivamente, evolugdo que seguiu de perto a da mediana da area do
euro. Esta dinamica refletiu a necessidade de ajustamento do setor bancario apés a crise financeira
internacional, situacdo que se agudizou com a crise da divida soberana, e a execuc¢do de planos de
restruturacdao decorrentes da recapitalizagdo publica de algumas das principais instituicdes. Ao invés,
no mesmo perfodo, 0s custos operacionais aumentaram 11% na area do euro. Nos Ultimos dois anos,
0s custos operacionais aumentaram 13% em Portugal (8% na area do euro), revertendo apenas
parcialmente a redug¢do observada desde 2009 e refletindo a transmissao da inflagdo as despesas com
pessoal, nomeadamente saldrios e outros gastos gerais administrativos. No tocante aos proveitos
operacionais, a margem financeira reduziu-se de forma mais acentuada em Portugal entre 2009 e 2021
e aumentou nos Ultimos dois anos com o ciclo de subida das taxas de juro. Este aumento foi
significativamente mais pronunciado em Portugal do que na area do euro, refletindo o elevado peso
dos empréstimos a taxa variavel nos balan¢os dos bancos, que rapidamente transmitiram a economia
as decisBes de politica monetaria. Perante um cenario central de reducdo futura das taxas de juro, é
expectavel que a margem financeira se venha a reduzir, impacto que sera mitigado pelo ajustamento
dos bancos nas estratégias de gestdo do risco de taxa de juro. Por sua vez, as comissdes mantiveram-
se estaveis em Portugal desde 2009, enquanto aumentaram 40% na area do euro.

Grafico C4.2 * Rendimento de exploracdo, custos operacionais e racio cost-to-core-income
| Mil milhdes de euros (escala da esquerda) e percentagem (escala da direita)
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Em 2023, o sistema bancario portugués apresentou custos operacionais, em percentagem do
ativo total, similares aos da area do euro e um rendimento de exploracdo mais elevado
(Grafico C4.3). Os custos com pessoal e outros gastos administrativos, que incluem, entre outros,
despesas com salarios, contribuicdes para a seguranga social e despesas com tecnologias de
informagdo, servicos de consultoria e publicidade, representam a maioria dos custos operacionais dos
sistemas bancarios na area do euro. Em Portugal, estas rubricas representam, em conjunto, -1,2% do
ativo total (-1,1% na area do euro). Por sua vez, a margem financeira é a componente mais importante
da rendibilidade, apesar de se verificar heterogeneidade entre os paises da area do euro. Em Portugal,
a margem financeira fixou-se em 2,7% do ativo total, acima da area do euro (1,4%). As comisstes
apresentam um peso inferior, sendo os valores de Portugal e da drea do euro muito préximos (0,7% e
0,6%, respetivamente).
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Em Portugal, o redimensionamento do sistema bancério contribuiu para a reducdo de
custos operacionais e tem possibilitado o investimento acrescido na digitalizacdo em anos
recentes. Entre 2009 e 2023, o peso do sistema bancario no total da economia, medido pelo racio
ativo total sobre o PIB, diminuiu 121 pp, fixando-se em 166%. A reducdo dos custos de estrutura é
relevante para a competitividade dos bancos portugueses, atendendo ao necessario refor¢o do
investimento em inovagdo tecnoldgica e digitalizacdo que lhes permita acompanhar o progresso a
nivel internacional, seja por bancos ou por novas entidades a desenvolverem atividade financeira.
A crescente digitalizacdo dos servicos financeiros implica também cuidados e investimentos
acrescidos em dreas criticas de gestdo de risco como a ciberseguranca. Entre 2021 e 2023, as
despesas com tecnologia de informacdo aumentaram, em média, 13% ao ano. Este investimento na
transformacdo digital potencia reducdes de custos pela racionalizagao de recursos e processos. De
acordo com o Financial Access Survey (FMI), entre 2018 e 2022, o nimero de transa¢ées bancarias
através de canais digitais por mil adultos em Portugal aumentou, em média, 30% ao ano (face a 16%
num subconjunto de pafses da drea do euro para os quais esta informagéo se encontra disponivel). No
entanto, o nivel de transa¢des permanece baixo face ao observado na Europa (44 vs. 100 mil, em 2022).

Importa salientar que a utilizacdo de informacao contabilistica para avaliar a eficiéncia dos
bancos tem limitagées, dado que os ganhos de eficiéncia observados através de demonstracées
financeiras podem ser influenciados por economias de escala e a eficiéncia real (empirica) dos
bancos pode ser independente da sua dimensao (Huljak et al., 2019). Adicionalmente, apesar
de capturarem varios aspetos importantes do desempenho dos bancos, estes indicadores
dependem de fatores especificos do pais, como o custo do trabalho (Moccero et al, 2019).
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Caixa 5 ¢ Revisao do sistema de implementac¢ado de politica monetaria do Banco
Central Europeu — A perspetiva da estabilidade financeira

Em 13 de mar¢o de 2024, o Conselho do BCE concluiu o processo de revisdao do sistema de
implementacdo da politica monetéria, iniciado no final de 20222 A escolha do sistema de
implementacdo da politica monetdria, ou quadro operacional, ndo é indiferente e pode ter efeitos
sobre a estabilidade financeira, no curto e no longo prazos. O seu desenho é suscetivel de afetar
o funcionamento dos mercados e o comportamento dos intermediarios financeiros, o montante
de liquidez do banco central disponivel para o sistema e, assim, a sua capacidade para contrariar
as tensdes de liquidez nos mercados financeiros. Por conseguinte, a definicdo das suas
caracteristicas exige a avaliacdo cuidadosa dos riscos associados, que largamente refletem os
incentivos que sao criados ao comportamento dos varios agentes econdmicos.

Para alcancar o seu objetivo primordial, de manutencdo da estabilidade de precos, compete ao
Conselho do BCE decidir, com base na andlise econémica e na andlise monetaria e financeira, o
nivel das taxas de juro de curto prazo necessario para assegurar a estabilidade de precos no
médio prazo, procurando influenciar as condi¢des prevalecentes no mercado monetario e, deste
modo, as taxas de juro que os bancos comerciais praticam nos empréstimos e depdésitos aos
demais agentes econémicos. O Eurosistema dispde de um conjunto de instrumentos para ceder,
ou absorver, liquidez do sistema financeiro, com impacto nas taxas de juro de curto prazo, e opera
a0 abrigo de um conjunto de regras que, em conjunto, constituem o sistema de implementagdo
da politica monetaria. Este sistema baseia-se em trés elementos principais: (i) 0s instrumentos,
(i) os ativos de garantia (transacionaveis e ndo transacionaveis) e (iii) as contrapartes. Os instrumentos
compreendem as operac8es de politica monetaria, as facilidades permanentes, os requisitos de
reservas minimas e indica¢ées sobre a orientagdo futura da politica monetaria (forward guidance).

Através das taxas de juro aplicaveis as operac¢des principais de refinanciamento, a facilidade
permanente de cedéncia marginal de liquidez e a facilidade permanente de depdsito, o Conselho
do BCE sinaliza a orientac¢do da politica monetaria. Na persecu¢do do seu mandato, podem também
ser definidas e implementadas medidas ndo convencionais de politica monetaria, como 0s
programas de compra de ativos. Esta situagdo ocorreu de forma significativa na Ultima década e meia,
originando um quadro de ampla liquidez, que se antecipa que prevaleca por mais algum tempo.

No quadro operacional original do BCE, usualmente designado por sistema de corredor classico,
que prevaleceu até sensivelmente meados de 2014, o banco central procurava manter as taxas
de juro do mercado monetério entre a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
(limite superior do corredor) e a taxa da facilidade permanente de depdsito (limite inferior do
corredor), por via da realiza¢do regular de opera¢des de gestdo da liquidez de mercado (tipicamente
cedéncia de fundos) (Figura C5.1). Este sistema era também caracterizado, em regra, por uma
escassez estrutural de liquidez no mercado monetdrio, que levava a que as taxas de juro do
mercado monetario flutuassem em torno das taxas das operag¢des principais de refinanciamento
(na sigla inglesa, MRO — main refinancing operations). Contudo, face aos diversos desafios da area
do euro, os Ultimos anos foram marcados por amplas condicées de liquidez, com a realizagdo de
operacdes de crédito de prazo alargado e de compras de ativos financeiros, que levaram o sistema
de corredor das taxas de juro diretoras, ainda que formalmente em vigor, a converter-se,
progressivamente, num sistema de floor (taxa minima) de facto. A taxa de juro do mercado
monetario passou a estar numa vizinhanca estreita da taxa da facilidade permanente de depdsito

12 Comunicado de 13 de marco, Changes to the aperational framework for implementing monetary policy (europa.eu) e caixa 1 do Relatdrio da
Implementagdo da Politica Monetdria 2023, Banco de Portugal. Para uma descricdo mais geral do sistema de implementagdo da politica monetaria,
veja-se Overview of monetary policy and markets (europa.eu).


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html

(na sigla inglesa, DFR, deposit facility rate) (mais detalhe sobre este processo pode ser encontrado
na caixa 2 do Relatdrio da Implementacéo da Politica monetdria 2022, Banco de Portugal). O contexto
de normalizacdo do balanco do Eurosistema, i.e. de redugdo gradual do excesso de liquidez,
suscitou uma reflexdo sobre a forma mais adequada de orientar as taxas de juro de curto prazo.
Figura C5.1 « Sistemas estilizados de implementac¢do de politica monetaria na area do euro
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Andlise na perspetiva da estabilidade financeira

A reflexdo sobre o sistema de implementacdo a adotar foi avaliada no espaco de possibilidades
definido, de um modo geral, considerando fundamentalmente dois tipos de sistemas: o sistema
de corredor, anteriormente descrito, e o sistema de floor, caracterizado por um contexto de
elevada liquidez, gravitando as taxas de juro do mercado monetdrio numa vizinhanca estreita da
taxa de depdsito. Este sistema tem geralmente associada uma carteira estrutural de ativos
financeiros adquiridos no mercado a titulo definitivo (outright), em operag¢8es que sdo conduzidas
pelo Eurosistema sempre que pretenda ajustar a sua posicdo estrutural face ao setor financeiro.
Assim, no sistema de floor pode manter-se atividade regular no mercado, tendo em vista a renovagao
dessa carteira, 0 que, em geral, implica um balan¢o do banco central de maior dimensdo do que o que
se verificaria num sistema de corredor, em que a cedéncia de liquidez se opera por meio de operac¢des
contra a mobilizagdo de ativos de garantia.

Um balang¢o de banco central de maior dimensdo pode promover a estabilidade financeira: (i) ao
mitigar os riscos de liquidez dos bancos devido a disponibilidade de amplas reservas, tipicamente
sob a forma de ativos liquidos, (ii) ao contribuir para a transferéncia de riscos de duracdo e de
crédito dos intermediarios financeiros para o sector publico e (i) ao limitar o risco de uma
dinédmica de mercado desordenada e os riscos de fragmentacéo associados.

Porém, a atuagdo nos mercados de titulos de divida traduz-se, tendencialmente, numa compressdo
dos prémios de risco de crédito e de prazo, conducente a uma curva de rendimentos mais
horizontal, com efeitos potencialmente adversos para a estabilidade financeira. Estes efeitos, que
tendem a acumular-se gradualmente a médio e longo prazos, passam por incentivos aos
intermediarios financeiros para a assungdo de riscos adicionais (e.g., de crédito e/ou de liquidez),
decorrentes de potenciais efeitos adversos na rendibilidade, nomeadamente para os bancos, as
sociedades de seguros e os fundos de pensdes (com ativos tipicamente com maturidades mais
longos). A existéncia de um regime regulamentar e a analise regular da supervisao para contrariar
esses incentivos para 0os bancos sdo essenciais, em particular no respeitante a gestdo prudente
da liquidez pelos bancos, algo mais complexo de atingir no sistema de floor. Com efeito, os
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incentivos associados a atual regulamentacdo da liquidez (introduzida apés a crise financeira
global) séo atenuados, sobretudo no tocante ao cumprimento do racio de cobertura de liquidez
(LCR, na sigla inglesa).

No sistema de floor, a gestdo da liquidez é também impactada por uma menor atividade no
mercado monetario interbancario, dada a grande quantidade de reservas do banco central. Um
mercado monetdrio ativo é importante para a estabilidade financeira, uma vez que, em principio,
apoia a gestdo da liquidez dos bancos e proporciona a disciplina do mercado e o acompanhamento
pelos pares.

Uma dimensdo para a qual o sistema de floor se afigura comparativamente mais adequado esta
associada ao cumprimento da fun¢do de prestamista de Ultima instancia pelos bancos centrais,
essencial para a estabilidade financeira em periodos de stress. Na verdade, é um sistema mais
adequado ndo apenas a funcdo de prestamista de Ultima instancia para fazer face a pressdes de
liquidez de ambito mais especifico aos bancos, mas também a de market-maker of last resort,
evitando disfun¢Bes sistémicas do mercado. Esta dimensdo tem vindo a ganhar particular
relevancia dado o crescente papel no sistema financeiro dos intermediarios financeiros nao
bancarios, que ndo tém acesso a liquidez de banco central. Assim, em situa¢8es de tensdo
financeira, de forma a estabilizar o mercado, podera ser necessaria a injecdo rapida e de volumes
consideraveis de liquidez, que abranja um grupo suficientemente alargado de participantes.
Adicionalmente, ao contrario do sistema de corredor, o sistema de floor limita as repercussdes
diretas da assisténcia do prestamista de Ultima instancia (ou das intervenc8es para estabilizar o
funcionamento do mercado) sobre a orientagdo da politica monetaria. Todavia, podera ter
associada uma menor margem de manobra para intervir, devido ao maior risco de escassez de
garantias e de oneracdo de ativos, dado o balanco relativamente maior do banco central.

A escolha do sistema de implementac¢do tem também impacto sobre as condi¢8es de financiamento
do sector ndo financeiro. De facto, na medida em que a provisao de liquidez contempla também a
compra de instrumentos de divida, fomentando assim taxas de juro de médio e longo prazo mais
reduzidas, o sistema de floor podera ter como contraponto niveis de divida (publica e privada) mais
elevados. Podera ter também potenciais efeitos distributivos entre paises/setores, uma vez que para
um conjunto alargado de paises, os custos de financiamento do crédito hipotecario em geral estdo
mais ligados as taxas de juro de longo prazo, enquanto as empresas ndo financeiras contraem, em
grande medida, empréstimos a taxas variaveis, indexadas a taxas de referéncia de curto prazo.

Os argumentos apresentados sugerem que a robustez (i.e. capacidade para implementar a politica
monetaria em diferentes contextos financeiros e de liquidez) e a flexibilidade (i.e. capacidade para
satisfazer as necessidades de liquidez dos bancos de forma eldstica, canalizando a liquidez de
forma efetiva pelo sistema bancario) sdo dimensdes chave na operacionaliza¢do do sistema de
implementacdo da politica monetaria e revelam a existéncia de vantagens e desvantagens de cada
sistema, no curto e médio prazo, em situagdo de normalidade, ou em situagdo de stress nos
mercados financeiros.

Novo sistema operacional

O sistema de implementag¢do da politica monetaria anunciado pelo BCE, a 13 de mar¢o, assume
uma natureza hibrida e flexivel, compreendendo, nas operac8es de crédito de curto prazo (MRO)
e nas opera¢des com prazo de 3 meses (na sigla inglesa, LTRO — longer term refinancing operations
— a 3 meses), procedimentos de leildo de taxa fixa com satisfagdo integral da procura (na sigla
inglesa, fixed rate full allotment — FRFA) e um quadro de ativos de garantia amplo, compreendendo



S —

tanto ativos com elevada qualidade e liquidez de mercado, como sejam instrumentos de divida
publica, como ativos sem esses atributos, como créditos que cumpram requisitos de elegibilidade.

Estas caracteristicas, ao conferirem seguranca no acesso a liquidez, promovem a estabilidade
financeira. A provisdo de liquidez sera feita de forma flexivel, determinada pelas necessidades de
financiamento dos bancos, através de um conjunto alargado de instrumentos que, para além das
operacBes regulares, incluird também operagdes estruturais de crédito e um portefdlio estrutural.
Este sistema de implementagdo é compativel com uma rapida alternancia entre periodos normais
e de stress, sem que tal implique que o banco central se torne o lender of first resort (ou 0 market
maker of first resort), situacdo que, na perspetiva da estabilidade financeira, deve ser evitada, dado
0 conjunto de incentivos perversos que tem associada.

Algumas das desvantagens referidas podem ser mitigadas através de uma adequada calibragéo
de determinados aspetos de implementa¢do da politica monetéria (v.g., dimensdo da carteira
estrutural, conjugacdo de operacBes de cedéncia de liquidez com prazo e frequéncia diversos,
caracterfisticas do quadro de ativos de garantia), ou, eventualmente, pela ado¢do de medidas
eficazes por parte das autoridades prudenciais.

A incerteza sobre as alteragdes comportamentais e estruturais no sistema financeiro, algumas
refletindo a reforma regulatéria que se seguiu a crise financeira global, outras constituindo uma
resposta endégena ao contexto de liquidez ampla que prevaleceu por um periodo prolongado,
aconselha a um acompanhamento regular do mercado. Neste sentido, note-se que o Conselho do
BCE informou também a 13 de marco que pretende reavaliar os principais parametros do sistema
de implementagdo da politica monetaria, em 2026, com base na experiéncia adquirida até 13,
estando ainda preparado para introduzir ajustamentos mais cedo, se tal for necessario, para garantir
que a implementacdo da politica monetaria permanece em linha com os principios estabelecidos.
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Politica Macroprudencial em
diferentes fases do ciclo financeiro:
0 Caso portugués’

1 Politica Macroprudencial — Objetivos,
instrumentos e implementacado

A politica macroprudencial visa preservar a estabilidade financeira, cumprindo esse mandato através
da persecucdo de dois objetivos: 0 aumento da resiliéncia e a diminuicdo do acumular de riscos e
vulnerabilidades no sistema financeiro. Nos Ultimos anos, as autoridades macroprudenciais
implementaram, de forma isolada ou em combinagdo, instrumentos macroprudenciais de dois tipos:
medidas de capital e medidas que atuam diretamente sobre as condi¢des de concessdo de crédito
(BBMs — borrower-based measures).

As medidas de capital aumentam de forma imediata e direta a resiliéncia das institui¢es. Estas
medidas podem ser aplicadas a totalidade ou apenas a um subconjunto das posi¢des ponderadas
pelo risco das instituictes, elevando os requisitos de capital, 0 que aumenta a resiliéncia do
sistema financeiro e reduz a probabilidade de crises financeiras (Birn et al., 2020). Tal permite
absorver choques adversos na economia, preservando-se o fluxo adequado de crédito e evitando-
se, assim, que, em perfodos de materializagdo de risco sistémico, a desalavancagem associada a
reducdo do fluxo de crédito na economia seja excessiva.

Estas medidas podem ter uma natureza ciclica ou estrutural, podendo ser reduzidas parcial ou
totalmente quando a fonte de risco a que se destinam se materializa ou deixa de ser considerada
sistémica. Um exemplo de instrumento de capital de natureza ciclica é a reserva contraciclica de fundos
proprios (CCyB), enquanto instrumentos como a reserva de conservagao de capital e as reservas que
se aplicam a outras instituicdes com importancia sistémica (O-SII) tém uma natureza mais estrutural.
A reserva para risco sistémico (SyRB) é utilizada para prevenir e/ou reduzir o risco sistémico néo
abrangido por outra medida de capital e pode ter uma natureza estrutural ou ciclica (Quadro 1).

" Preparado por Diana Lima, Fatima Silva e Pedro Sousa Coelho.
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Quadro 1 * Medidas de Capital

Medida de Capital Objetivo % do Montante Natureza
total das posicdes
de risco

Reserva de Conservacdo  Manutencdo do fluxo de financiamento a economia 2,5% Estrutural
[CCoB] em periodos de stress financeiro.
Reserva de O-SlI Mitigacdo da acumulagdo de risco sistémico associado 0% — 3% Estrutural

a incentivos desajustados e a risco moral.
Reserva Contraciclica Mitigacdo do risco sistémico ciclico devido a um 0% — 2,5% Ciclica
[CCyB] crescimento excessivo do crédito.
Reserva para Risco Mitigacdo de riscos sistémicos ndo abrangidos por Igual ou superiora Estrutural ou
Sistémico (Setorial) outros instrumentos macroprudenciais. Aplica-se a 0% Ciclica
[(s)SyRB] todas ou a um subconjunto de posi¢des em risco ou

institui¢cdes.

Fonte: Banco de Portugal.

J& no caso das medidas baseadas nas condicOes de crédito (BBMs) o principal objetivo é promover
a adocgdo pelo sistema bancario de critérios de concessdo de crédito prudentes, melhorando o perfil
dos mutudrios e, assim, reduzindo a probabilidade de incumprimento da carteira das institui¢des.
Estas medidas estabelecem limites maximos ao montante de crédito que os mutuarios
conseguem obter em fung¢do do seu perfil de risco, nomeadamente em relagdo ao valor do imével
ou ao valor do seu rendimento, e incidem sobre novas operag¢8es, pelo que o impacto na
resiliéncia do sistema financeiro é gradual. Reduzem, assim, a magnitude de potenciais perdas
para as instituicdes resultantes de choques no rendimento dos mutuarios e/ou no valor dos
colaterais. Por esta via incrementa-se a capacidade de absor¢do de choques pelo sistema
financeiro (Gross e Poblacion, 2017; Neugebauer et al,, 2021). Na generalidade dos pafses em que
foram implementadas, tém uma natureza estrutural, pelo que ndo se espera que se alterem ao longo
do ciclo financeiro. Consequentemente, o desenho dos instrumentos inclui, frequentemente,
alguma flexibilidade, nomeadamente através da definicdo de cldusulas de isen¢do ou de ajustes na
calibracdo de alguns parametros.

O desenho e a calibracdo de medidas de politica macroprudencial devem maximizar os beneficios
para a estabilidade financeira, minimizando os custos para a atividade econémica. A evidéncia empirica
indica que os custos da politica macroprudencial, decorrentes da reducdo/desaceleracéo da atividade
econdmica, sdo reduzidos e manifestam-se sobretudo no curto prazo (Aradjo et al., 2020; Birn et al,,
2020; Richter et al., 2019). J& os beneficios relativos ao aumento da resiliéncia do sistema financeiro,
sdo positivos e manifestam-se no médio prazo (Aradjo et al.,, 2020; Mendicino et al., 2020).

A avaliacdo de certos fatores pelas autoridades macroprudenciais permite-lhes reduzir os custos
da politica no curto prazo. O montante de reservas de gestdo de cada instituicdo e a sua
predisposicdo para utilizar estas reservas em momentos de materializacdo de risco sistémico sdo
exemplos. Se uma instituicdo ndo dispuser de reservas de gestdo suficientes podera existir uma
reducdo ou recomposicdo da carteira de crédito ou mesmo uma contracdo na concessdo de novo
crédito, com impacto negativo sobre a atividade econdmica no curto prazo.

Além disso, a adequacdo do periodo concedido pela autoridade macroprudencial para a
implementacdo da medida é determinante para reduzir os custos de curto prazo e aumentar 0s
beneficios liquidos. Mendicino et al. (2020) e Buratta et al. (2023) consideram que periodos de
transicdo mais longos permitem a criagdo de resiliéncia sem que daf advenham custos significativos,
preservando fluxos de crédito estaveis.



A fase do ciclo financeiro influencia a sele¢do de instrumentos e 0 momento da sua ativagdo e
libertacdo. Na fase ascendente do ciclo financeiro — quando se verifica a acumulacdo de fontes de
risco ciclico e de vulnerabilidades no sistema financeiro — a politica macroprudencial deve
implementar medidas de capital de forma a aumentar a resiliéncia do sistema financeiro face a perdas
ndo esperadas resultantes da materializagdo de riscos e mitigar o acumular de desequilibrios
financeiros. O ritmo de constituicdo das medidas de capital depende da capacidade de gerac¢do interna
de capital por parte das institui¢des de crédito, a qual ndo pode ser dissociada do nivel de taxas de juro
e, assim, da politica monetdria, especialmente em paises cujos sistemas bancarios apresentam
carteiras de crédito com predominancia de taxas de juro variaveis.

Na fase descendente do ciclo financeiro — quando ocorre a materializa¢do ou a reducdo das fontes
de risco sistémico — a politica macroprudencial deve libertar, total ou parcialmente, as medidas de
capital de natureza ciclica. Nestas circunstancias, é importante considerar o momento e a dimensdo
dessa libertacdo. Uma libertacdo prematura das reservas de capital pode reduzir o nivel de
resiliéncia necessario para a absorcdo de choques inesperados no futuro, enquanto uma libertacdo
tardia, numa situacdo aguda de materializacdo de riscos, podera limitar a capacidade de o sistema
bancario absorver perdas e manter, simultaneamente, os niveis de financiamento da economia. De
uma forma geral, quando os bancos estdao mais capitalizados, os choques ndo antecipados sdo
menos amplificados ou mesmo absorvidos pelo sistema financeiro, sendo menor o seu impacto na
concessao de crédito a economia (Clerc et al., 2015; Mendicino et al., 2020; Faria e Castro, 2021).

Por Ultimo, no caso das medidas baseadas nas condi¢ées de concesséo de crédito, os custos para
a atividade econémica dependem ainda da restritividade implementada face as praticas adotadas
pelo mercado. Quanto maior for a proporcdo de mutuarios cuja deciséo de contrair um crédito é
constrangida pela medida maiores poderdo ser 0s custos no curto prazo.

O periodo prolongado de baixas taxas de juro entre 2013 e 2021, seguido da recente fase de aumento
pronunciado das taxas de juro para fazer face a inflagdo, coloca desafios importantes para a condugdo
da politica macroprudencial. Neste contexto, é essencial compreender a atuacdo da politica
macroprudencial ao longo das diferentes fases do ciclo financeiro, tendo presente a sua interagdo com

outras politicas, como a politica monetaria (Banco de Portugal, 2015).

2 Interacdo entre Politica Monetaria e Politica
Macroprudencial

Enquanto a politica monetaria tem como objetivo principal garantir a estabilidade de precos, a
politica macroprudencial tem como objetivos aumentar a resiliéncia e mitigar a acumula¢do de
riscos e vulnerabilidades no sistema financeiro e, nesse sentido, a manutenc¢do da estabilidade
financeira (Fahr e Fell, 2017).

Ao conter a acumulagdo excessiva de fontes de risco sistémico ciclico, associada a perfodos de
crescimento excessivo do crédito e/ou dos precos dos ativos financeiros, os instrumentos
macroprudenciais de natureza ciclica complementam a politica monetéria. A estabilidade
financeira é considerada uma pré-condicdo para a estabilidade de precos, conforme reconhecido
na revisdo da estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu de 2021 (European
Central Bank, 2021). Ao mesmo tempo, a politica monetaria complementa a politica macroprudencial,
ja que a estabilidade de precos contribui igualmente para a estabilidade financeira ao ancorar as
expetativas de inflacdo, eliminar as distor¢8es inflacionistas nos mercados financeiros e atenuar a
prociclicidade da economia. Assim, ambas as politicas interagem na persecuc¢do dos respetivos
objetivos, reforcando-se mutuamente.
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Esta complementaridade verifica-se, sobretudo, quando os ciclos econdémico e financeiro estdo
sincronizados, o que permite que ambas as politicas atuem no mesmo sentido. Numa fase
expansionista do ciclo econémico caracterizada por uma expansdo da atividade econémica e uma
inflagdo acima do target é expectavel que a politica monetaria atue de modo restritivo. Coincidindo
esta fase de ciclo econémico com uma fase do ciclo financeiro em que os riscos e as vulnerabilidades
estdo a acumular, a politica macroprudencial também devera atuar na mesma dire¢cdo. O aumento
da taxa de juro de referéncia e a aplicagdo de requisitos de capital mais elevados surtem efeito na
economia via crédito concedido, refor¢cando-se no seu impacto sobre os custos suportados.

Contudo, as duas politicas podem originar spillovers negativos no curto prazo (Laeven et al., 2022; Van
der Ghote, 2021). Ao partilharem os mecanismos de transmissdo, ambas as politicas tém impacto na
concessdo de crédito, influenciando a amplitude do ciclo financeiro, a rendibilidade das instituicBes e a
atividade econdmica. A eficacia de cada politica é, assim, condicionada pela dire¢do da outra. No caso
de a economia se encontrar numa fase inicial de recuperacdo da atividade econémica, o impacto de
uma polftica monetéria acomodaticia pode ser contrariado pela adogédo de medidas macroprudenciais
demasiado restritivas com efeitos prociclicos traduzidos num abrandamento excessivo da
concessao de crédito. Por seu turno, contextos de taxas de juro prolongadamente baixas podem
fomentar dinamicas mais arriscadas de concessao de crédito e 0 aumento de precos de outros ativos
(por exemplo, imobilidrios), levando a acumulagdo de riscos para a estabilidade financeira e,
consequentemente, a necessidade de adotar medidas macroprudenciais mais restritivas.

Sobre esta interagdo, a evidéncia empirica demonstra que perfodos de aumento rapido da
restritividade da politica monetaria apés um perfodo prolongado de baixas taxas de juro tendem a
aumentar a probabilidade de materializagdo de risco sistémico ciclico, com potencial impacto negativo
sobre a atividade econdémica (Boissay et al., 2023). Tal pode condicionar a prossecucdo do objetivo de
manutencdo da estabilidade de precos por parte da politica monetaria (em particular em sistemas com
um mandato dual), uma vez que pode levar a que a politica monetdria tenha eventualmente de reagir
e adotar medidas extraordindrias de concessao de liquidez, ou vir a reduzir o nivel de taxas de juro.
Constata-se que uma atuagdo preventiva da politica macroprudencial pode aumentar a resiliéncia do
sistema financeiro, tornando-o menos vulnerdvel a choques ndo antecipados e permitindo que a
politica monetaria tenha mais capacidade de se focar no seu principal objetivo.

Para além da fase especifica dos ciclos financeiro e econédmico, do grau de sincronizagéo dos mesmos
e da posi¢do de capital do sistema bancério, a interacdo entre as polfticas macroprudencial e monetaria
depende ainda das caracteristicas do sistema financeiro, nomeadamente do peso dos empréstimos a
taxa fixa ou varidvel e da relevancia do setor financeiro ndo bancario, uma vez que estes condicionam
os desfasamentos dos efeitos na economia. Por fim, a completude do enquadramento institucional
também é importante para garantir a eficacia da politica macroprudencial.

3 Politica Macroprudencial numa fase de acumulacgao
de vulnerabilidades e riscos do ciclo financeiro

Em 2013, foram atribufdas ao Banco de Portugal funcdes de definicdo e conducéo da politica
macroprudencial. A designacdo da autoridade macroprudencial nacional ocorreu num contexto
em que a economia portuguesa se encontrava significativamente condicionada (i) pelo processo
de corregdo dos desequilibrios macroeconémicos acumulados nas crises financeira de 2008 e da
divida soberana da area do euro, (i) pela elevada incerteza que Ihes estava associada e (iii) pela
fragmentacdo nos mercados financeiros. Ao mesmo tempo, subsistiam vulnerabilidades relacionadas
com o endividamento excessivo dos setores privado e publico.



O contexto macrofinanceiro era, entdo, caracterizado por um ambiente de taxas de juro nominais e
reais baixas que se intensificou a partir de 2013 e durou até ao final de 2021, tendo suscitado uma
reflexdo sobre os seus efeitos para a estabilidade financeira. Concluiu-se que o ambiente prolongado
de baixas taxas de juro pode ter beneficios para a estabilidade financeira, mas também pode
conduzir a acumulag¢do de vulnerabilidades e riscos (Borio e Zhu, 2012; CGFS, 2018).

As baixas taxas de juro afetam as decisbes de tomada de risco dos agentes econdémicos, trazendo
beneficios para a economia ao dinamizar o investimento, e, consequentemente, a atividade econdmica.
Contudo, taxas de juro baixas podem originar dinamicas que levam a acumulacdo de vulnerabilidades
e riscos para a estabilidade financeira, incentivando a procura de classes de ativos com maior
rendibilidade (search for yield) e, portanto, com maior risco associado. Neste ambiente, pode existir
também a percecdo generalizada de que o risco é reduzido, com o relaxamento dos critérios de
concessdo de crédito e canalizagdo de fundos para mutuarios com perfil de risco mais elevado, o que
torna o sistema bancario mais vulneravel a choques, reforcando o efeito anterior.

Embora este comportamento de search for yield e de tomada de risco excessivo possa afetar varias
classes de ativos, os efeitos no mercado imobilidrio sdo particularmente relevantes. De acordo
com alguns estudos (Claessens et al., 2013 e Jorda et al.,, 2015), as crises financeiras originadas
pela sobrevalorizacdo dos precos da habita¢do, sobretudo quando sdo alimentadas por uma
expansdo do crédito, caracterizam-se por periodos de recessdo mais longos e com perdas
maiores para a economia. A relagdo prociclica entre o crescimento dos pre¢os da habitacdo e do
crédito, em que a subida dos pregos da habitacdo se reflete no valor do colateral, pode originar
um aumento na disponibilidade do crédito. Por esta via, tal pode desencadear um aumento da
procura de habitagdo que, consequentemente, pode originar uma nova subida de pre¢os da
habitag&o. Esta relacdo prociclica tende a intensificar-se em perfodos de baixas taxas de juro e
estd intimamente ligada a formacdo de crises financeiras associadas ao mercado imobilidrio
(Claessens et al., 2008 e Jorda et al.,, 2015). A politica macroprudencial pode ter um papel
importante para contrariar esta dinamica de acumulac¢ao de risco sistémico.

Em 2018, tendo em conta o ciclo prolongado de baixas taxas de juro e o potencial de acumulacdo
de riscos e vulnerabilidades para o futuro, o Banco de Portugal introduziu duas medidas
macroprudenciais dirigidas ao sistema bancério portugués.

3.1 BBMs adotadas em Portugal e na Europa

Tendo em conta a relevancia do crédito a habitagdo no sistema bancario portugués e a predominancia
de taxas varidveis, o Banco de Portugal adotou, em julho de 2018, a Recomendacdo sobre novos
créditos a consumidores. Esta Recomendagdo? introduziu limites aos racios loan-to-value (LTV) e debt
service-to-income (DSTI) e a maturidade, assim como requisitos de pagamentos regulares de capital e
juros, com o objetivo de prevenir a tomada de risco excessivo pelo setor financeiro e pelas familias.
A Recomendacéo foi motivada pela evidéncia de uma menor restritividade nas condi¢@es de crédito
por parte do setor bancario portugués, cuja tendéncia se esperava que se intensificasse devido ao
ambiente prolongado de baixas taxas de juro e concorréncia entre instituicées.

No desenho e calibragdo da Recomendacdo foram tidos em conta, entre outros aspetos, 0s riscos para
a estabilidade financeira decorrentes da conjuntura de baixas taxas de juro. Esta conjuntura poderia
constituir um incentivo a assunc¢do de riscos e ao aumento do endividamento, conduzindo ao
aparecimento de bolhas especulativas nos pregos dos ativos. Em particular, em Portugal a maioria do
crédito a habitacdo era, entdo, concedido a uma taxa de juro variavel, sendo os contratos indexados a
taxa Euribor, o que leva a uma transmissdo mais célere da politica monetaria. Tendo em vista esta

2 imites ao racio LTV, ao racio DSTI e @ maturidade | Banco de Portugal.
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preocupacdo, o desenho e a calibragdo do limite do racio DSTI consideraram a possibilidade de um
ciclo de subida das taxas de referéncia do Banco Central Europeu (BCE), ao incluir-se no seu calculo
um choque de até 3 pp na taxa de juro, para reduzir o risco de eventuais situagdes de incumprimento
nos novos créditos.

De 2014 a 2019, 21 paises também adotaram BBMs, incluindo limites ao racio LTV, ao racio DSTI,
ao racio loan/debt-to-income (L/DTI) e as maturidades (Quadro 2). A aplica¢cdo de limites ao racio LTV
foi a medida mais adotada pelas autoridades macroprudenciais europeias (19 paises, até ao final
de 2019). A semelhanca do caso portugués, estas medidas procuraram promover a adocdo de
critérios de concessdo de crédito mais prudentes, limitar o endividamento excessivo e proteger o
sistema bancario dos desenvolvimentos exuberantes dos mercados imobilidrios. A maioria dos
paises, incluindo Portugal, optou por combinar diferentes instrumentos.

Quadro 2 * BBMs aplicadas na Europa

Periodo Medida
DsTI
DTI
2014- o
2019
LTV
Limites a
Maturidade
DST!
DTI
2020- o
2023
Limites a
Maturidade
M Introducio B Maior restritividade Menor restritividade

Fonte: CERS | Notas: a maior ou menor restritividade dos limites impostos compara com os limites aplicados inicialmente. Introducdo refere-se ao
andncio ou implementagdo de novos critérios. D(L)TI (Debt (Loan) to income), referem-se ao montante de divida total (empréstimo) em relacdo ao
total de rendimento.

3.2 Medidas de capital adotadas em Portugal e na Europa

Complementarmente, o Banco de Portugal adotou também em 2018 uma medida de capital.
Cumprindo a obrigatoriedade de aplicacdo definida pela legislacdo europeia, foi introduzida uma
reserva de O-Sll. Sendo uma medida de natureza estrutural, esta reserva de capital tem como
finalidades compensar o risco sistémico mais elevado que as institui¢des sistémicas representam
para o sistema financeiro portugués, restringir eventuais incentivos para a assunc¢ao de riscos
excessivos e permitir aumentar a resiliéncia do sistema financeiro como um todo. De acordo com
a metodologia definida pelo Banco de Portugal foram entdo identificadas seis instituices com
relevancia sistémica, as quais foram exigidas reservas de capital. A semelhanca do que sucedeu
em Portugal, as diversas autoridades macroprudenciais europeias estabeleceram metodologias
de identificacdo de O-Sll e de calibracdo desta reserva.

A adogdo desta reserva de O-Sll ocorreu, igualmente, na fase do ciclo financeiro caracterizada por
baixas taxas de juro com impacto na geracdo interna de capital e consequente reduzida rendibilidade
do sistema bancario. Faziam-se sentir, também, os efeitos da crise financeira de 2008, evidentes
no nivel elevado de non-performing loans (NPL). O Banco de Portugal optou por adotar um periodo
de implementacdo gradual ao longo de quatro anos, com inicio em 2018, para ndo deter a



recuperagdo do crédito, o processo de reducdo de NPL e o crescimento econémico sustentado,
no médio prazo (Quadro 3).

Quadro 3 * Reserva de O-Sll em Portugal | Em percentagem do montante total das posi¢des
em risco

Instituicdo 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Banco Comercial Portugués, S. A. 0,188 0,375 0,563 0,563 0,75 1 1
Caixa Geral de Depositos, S. A. 0,25 0,5 0,75 0,75 1 1 0,75
Santander Totta, SGPS, S. A. 0,125 0,25 0,375 0,375 0,5 0,5 0,5
LSF Nani Investments S.a.r.l. - 0,25 0,375 0,375 0,5 0,5 0,5
Novo Banco, S. A. 0,125 - - - - - 0,25
Banco BPI, S. A. 0,125 0,25 0,375 0,375 0,5 0,5 0,5

Caixa Econémica Montepio Geral, Caixa Econémica
Bancéria. S. A.

Caixa Central - Caixa Central de Crédito Agricola
Mutuo, S. A.

0,063 0,125 0,188 0,188 0,25 0,25 0,25

, - - - - 0,25 0,25

Fonte: Banco de Portugal.

De entre as medidas de capital adotadas em paises da Unido Europeia destaca-se a ativacdo e
refor¢o da reserva contraciclica (CCyB) por um nimero crescente de paises, entre 2013 e meados
de 2019 (Grafico 1). Esta reserva tem o objetivo de proteger o setor bancario nos periodos em
que o risco sistémico ciclico aumenta, devido a um crescimento excessivo do crédito. Quando os
riscos se materializam ou diminuem, esta reserva adicional de fundos préprios pode ser libertada
pelas autoridades macroprudenciais. As medidas que foram implementadas e, em alguns casos,
reforcadas ao longo deste perfodo tiveram por objetivos principais a mitigacdo da acumulagdo de
risco sistémico ciclico, em particular o associado a crédito excessivo colateralizado por imdveis,
num contexto em que se observavam sinais de sobrevalorizagdo dos pregos do imobilidrio
residencial em varios paises europeus. As percentagens de CCyB introduzidas variaram entre
0,25% e 2,5% do montante total das posi¢8es em risco. Durante a crise provocada pela pandemia
de COVID-19, varias autoridades macroprudenciais europeias libertaram esta reserva, parcial ou
totalmente, de forma a apoiar o fluxo de crédito a economia. No caso de Portugal, a reserva CCyB
tem tido nfvel 0%, dada a avaliacdo trimestral de risco seguindo a metodologia do Banco de
Portugal® e tendo em conta as outras medidas macroprudenciais j& adotadas.

3 Reserva Contraciclica de fundos proprios | Banco de Portugal.
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Grafico 1 « CCyB aplicados na Europa (desde dezembro de 2013) | Em percentagem
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Fonte: CERS | Nota: o valor no eixo das ordenadas corresponde & percentagem cumulativa de taxa de CCyB aplicada pelas jurisdicGes da Area Econdmica
Europeia que ativaram ou mantiveram este instrumento em cada trimestre. A seccdo 3 compreende o periodo de dezembro de 2013 até janeiro de 2020
e a seccdo 4 compreende o perfodo de janeiro de 2020 até dezembro de 2023.

4 Politica Macroprudencial numa fase de inversao do
ciclo financeiro

Apds uma longa fase ascendente do ciclo financeiro, caracterizada por um acumular de
vulnerabilidades e riscos, que as autoridades macroprudenciais procuraram mitigar, nos dltimos
dois anos a economia internacional passou a estar sob o efeito de choques exdégenos de
abrangéncia internacional. A invasdo da Ucrania pela Federacdo Russa afetou particularmente os
mercados de energia e de matérias-primas, bem como as cadeias de abastecimento, o que resultou
no aumento da incerteza para os agentes econdmicos, no condicionamento da recuperagdo da
atividade econdmica e no agravamento das press@es inflacionistas ja decorrentes da pandemia.
Neste contexto, o BCE subiu as taxas de juro oficiais a um ritmo sem paralelo na histéria recente da
area do euro.

Em 2023, as preocupac¢des com a estabilidade financeira passaram a centrar-se nas implicacbes
de taxas de juro mais elevadas e nos riscos de abrandamento do crescimento econémico. As condi¢ées
financeiras mais restritivas conduziram a um abrandamento continuo do ciclo financeiro, apesar
de ndo se ter observado uma materializacdo das fontes de risco sistémico.

A rendibilidade e as reservas de gestdo de capital dos bancos portugueses permaneceram
confortaveis, embora com heterogeneidade entre instituicdes. Em termos prospetivos, 0s custos
mais elevados do servico da divida e a deterioragdo do contexto macroeconémico poderdo por
em causa a capacidade de servico da divida dos sectores ndo financeiros e afetar gradualmente a
qualidade dos ativos dos bancos. A este contexto, acrescem volumes de crédito inferiores e custos



de financiamento crescentes, o que pode prenunciar um impacto negativo futuro na rendibilidade
e na resiliéncia dos bancos.

4.1 BBMs adotadas em Portugal e na Europa

No perfodo p6s-2020, o Banco de Portugal reviu a calibragdo dos seus instrumentos de politica
macroprudencial. Quanto a Recomendagdo, em janeiro de 2022, o Banco de Portugal recomendou
novos limites a maturidade maxima das novas operag¢des de crédito a habitagdo em func¢do da idade
dos mutudrios. Em 2023, reconhecendo que o choque de taxa de juro no cdlculo do racio DSTI estava
a ser demasiado restritivo na avaliagdo de solvabilidade dos mutuérios, reduziu-o para metade. O
choque de 1,5 pp agora considerado para as novas operagoes de crédito a mais de dez anos com
taxa de juro varidvel ou mista equivale a considerar que as taxas Euribor poderdo vir a atingir niveis
semelhantes aos maximos histéricos observados no contexto da area do euro. Salienta-se, ainda,
que o desenho da Recomendagdo sempre contemplou cldusulas de isen¢do ao limite aplicado ao
racio DSTI para evitar excesso de restritividade da Recomendacdo no acesso a crédito por parte das
familias em perfodos de aumento das taxas de juro.

No contexto de aumento rapido e significativo das taxas de juro, 15 paises mantiveram em vigor
medidas BBMs para evitar que os bancos assumissem riscos excessivos na concessao de crédito
as familias (Quadro 2). Para além de Portugal, outras autoridades macroprudenciais europeias
atenuaram alguns dos limites na concessdo de crédito, em particular no que se refere ao racio
DSTI. Na Chéquia o limite superior do racio DSTI foi abolido, mantendo inalterados, em
contrapartida, os limites aos racios LTV e DTI, enquanto na Noruega o choque da taxa de juro
utilizado para o calculo do racio DSTI foi reduzido, j& que os critérios de concessdo de crédito
foram avaliados pela autoridade macroprudencial nacional como mais restritivos do que em 2017,
data de implementac¢do da medida.

4.2 Medidas de Capital adotadas em Portugal e na Europa

Em novembro de 2023, o Banco de Portugal introduziu uma reserva SyRB setorial de 4% sobre o
montante das posicdes ponderadas pelo risco da carteira de particulares garantidas por imdéveis
destinados a habitacdo e localizados em Portugal, aplicavel aos bancos que utilizam o método de
notaces internas (IRB — Internal Ratings Based). Esta medida entrard em vigor a 1 de outubro de 2024
e tem uma natureza preventiva com o objetivo de aumentar a resiliéncia das institui¢des face a eventual
materializacdo futura de risco sistémico no mercado imobilidrio residencial em Portugal. A medida
reforca, assim, a resiliéncia face a uma potencial inversao do ciclo econémico e/ou a uma corre¢do
significativa inesperada dos precos do imobiliario residencial.

Reservas de fundos préprios como o SyRB podem ser libertadas num momento de materializacdo
de risco ou de reducdo do risco sistémico. Os elevados niveis atual e prospetivo das reservas de
gestdo dos bancos mitigam potenciais efeitos negativos que a introducdo de uma nova reserva
poderia ter sobre a capacidade de oferta de crédito. Ndo se espera, também, que o SyRB setorial
prejudigue o cumprimento dos demais requisitos e orientagdes.

Adicionalmente, esta reserva setorial constitui mais um fator de robustecimento dos bancos e
complementa a Recomendacao, que foi aliviada em 2023. Os dois instrumentos contribuem, através
de canais de transmissdo e horizontes temporais distintos, para (i) promover a adog¢do de critérios
de concessado de crédito prudentes ao longo do ciclo financeiro, (i) melhorar o perfil de risco dos
mutudrios ao aumentar a sua resiliéncia face a potenciais choques no rendimento, taxas de juro e
precos dos imdveis e (iii) reforcar a resiliéncia do sistema bancario, ao permitir a absor¢do de perdas
ndo antecipadas sem por em causa a sua fun¢do de intermediag¢do financeira.
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Em 30 de abril de 2024, 16 paises europeus tinham reservas de SyRB em vigor, 9 das quais de ambito
geral (Gréafico 2) e 7 das quais de ambito setorial (Grafico 3).

Grafico 2 < Taxas de SyRB na Europa Grafico 3 « Taxas de sSyRB na Europa
| Em percentagem | Em percentagem
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Fonte: CERS. | Nota: A Austria tem uma taxa minima de SyRB de 0,5% e Fontes: CERS e Banco de Portugal. | Nota: A barra correspondente a
a Roménia tem uma taxa minima de SyRB de 1%. Portugal apresenta-se com uma cor diferente tendo em conta que a reserva

SSyRB 6 serd aplicada a 1 de outubro de 2024.

A implementacdo anual da reserva de O-SIl manteve-se, com as naturais atualiza¢des de valores
de acordo com a afericdo da importancia sistémica das instituicbes portuguesas, tendo o Banco
de Portugal identificado em 2023 sete grupos bancéarios com importancia sistémica e aplicado a
reserva a um destes grupos em dois niveis de consolidacdo (Quadro 3).

No Ultimo ano, as autoridades macroprudenciais nacionais europeias continuaram a reforcar a
tendéncia restritiva da politica macroprudencial, a fim de reforcar a resiliéncia dos bancos, o que foi
facilitado pela manutencdo de valores médios elevados de rendibilidade e de reservas de gestao dos
bancos. Varias autoridades ativaram a reserva contraciclica (CCyB) para fazer face as vulnerabilidades
associadas a acumulagdo do risco de crédito excessivo ou para criar mais espaco macroprudencial sob
a forma de reservas de fundos préprios libertaveis. No caso de Portugal manteve-se esta reserva em
nivel 0%, de acordo com a aplicagdo da metodologia. Em 2023, oito paises introduziram ou reforcaram
esta reserva, elevando para 14 o nimero total de paises que implementaram ou anunciaram um CCyB
positivo até ao final do ano (Gréfico 1).

5 Conclusao

A condugéo da politica macroprudencial em Portugal e na Unido Europeia durante uma década,
ao longo de fases distintas do ciclo financeiro, permite-nos retirar licdes para a conce¢do de uma
estratégia de politica macroprudencial.

A primeira licdo é que as decisdes de politica macroprudencial devem basear-se numa analise de
custos e beneficios intertemporais. A evidéncia empirica sugere que 0s custos em termos de
abrandamento da atividade econdmica sdo reduzidos e observados, sobretudo, no curto prazo.
Pelo contrario, os beneficios da implementacdo de uma medida macroprudencial, materializados
no acréscimo de resiliéncia do sistema financeiro, manifestam-se no médio prazo. Os custos serdo
mais ou menos acentuados dependendo do nivel de reservas de gestdo do sistema financeiro e
da capacidade de geracdo interna de capital por parte das instituicBes ou da proporcdo de
mutuarios cuja decisao de contrair um crédito é constrangida. A redu¢do destes custos passa pela
definicdo de um periodo de transicdo para a implementacdo gradual da medida.



A segunda licdo é que as politicas monetaria e macroprudencial sdo complementares, embora, no
curto prazo, possam gerar spillovers negativos decorrentes da partilha dos mecanismos de
transmissdo, o que pode afetar a amplitude dos ciclos financeiro e econémico e o nivel de riscos
e vulnerabilidades no sistema financeiro. Na prossecucdo dos seus objetivos, as duas politicas
devem, entdo, procurar identificar potenciais trade-offs e encontrar formas de os minimizar, sem
pbr em causa o objetivo primario da politica monetaria.

A terceira licdo prende-se com a forma de atuagdo da politica macroprudencial ao longo das
diferentes fases do ciclo financeiro, consoante os instrumentos e as suas combinagdes. De forma
geral, na fase ascendente do ciclo financeiro as autoridades macroprudenciais devem implementar
medidas de capital de forma a aumentar a resiliéncia do sistema financeiro a perdas resultantes da
materializagdo de riscos e/ou mitigar o acumular daqueles desequilibrios financeiros. Por sua vez,
na fase descendente do ciclo financeiro, a politica macroprudencial deve reduzir (total ou
parcialmente) as medidas de capital de natureza ciclica. Contudo, esta forma de a¢do pode ter de
ser ajustada, quando presentes determinados fatores. Por exemplo, no caso de sistemas bancarios
em que o crédito é concedido maioritariamente a taxa variavel, perfodos de baixas taxas de juro
condicionam o nivel de rendibilidade do sistema financeiro, sendo benéfico que a autoridade
macroprudencial opte pela definicdo de periodos mais longos de constituicao de medidas de capital,
por comparacdo com periodos de taxas de juro elevadas. Por seu turno, a implementac¢do ou o
reforco das reservas de capital devera ocorrer em perfodos em que se observe a persisténcia de
fontes de risco sistémico e de vulnerabilidades no sistema financeiro que ainda n&o foram mitigadas
de forma eficaz pelos instrumentos macroprudenciais existentes, ou em momentos de inversdo
pronunciada do ciclo financeiro e de aumento da probabilidade de materializa¢do de risco sistémico.

No que respeita as BBMs, tendo uma natureza estrutural, ndo se espera que a sua estrutura seja
dependente da posicao do ciclo financeiro, ao contrario do que genericamente acontece com as
medidas de capital. As medidas que atuam sobre as condi¢8es de crédito devem ser desenhadas
de forma a garantir a aplicagdo de critérios prudentes em todas as fases do ciclo financeiro. Assim,
as caracteristicas especificas do desenho ou a incorporagdo de cldusulas de isenc¢do deste tipo de
medidas devem ser definidas de forma a permitirem alguma flexibilidade, para que, por exemplo,
em perfodos de subida célere das taxas de juro, especialmente em paises com predominancia de
crédito a taxa varidvel, ndo se tornem demasiado restritivas no acesso a crédito por parte das
familias. Esses elementos de flexibilidade sdo também uma ferramenta de politica macroprudencial.
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O papel das carateristicas das
empresas na determinacdo das
taxas de juro dos empréstimos
bancarios’

A partir de julho de 2022, o Banco Central Europeu (BCE) respondeu ao aumento rapido e significativo
dainflacdo aumentando as taxas diretoras da forma mais célere que vimos desde a criagdo da drea do
euro. Observou-se um aumento consistente das taxas Euribor a 3 meses e a 1 ano (taxas de juro no
mercado de crédito interbancario), tal como ilustrado no Gréafico 1.

O mercado de crédito as empresas é um dos principais canais da politica monetaria no Eurosistema,
0 que se deve a predominancia de empréstimos a taxa variavel e ao refinanciamento dos
empréstimos a taxa fixa. Os bancos repercutiram o aumento dos seus custos de financiamento nas
taxas de juro dos empréstimos as empresas. Entre junho de 2022 e julho de 2023, a taxa de juro
média aplicada aos novos empréstimos as empresas em Portugal subiu de 3,0% para 6,6%, com a
Euribor a 1 ano a aumentar de 0,85% para 4,14%. Apesar desta subida acentuada, as atuais taxas
de juro dos novos empréstimos as empresas continuam a ser inferiores as observadas durante a
crise da divida soberana.

Grafico 1 « Taxas de juro dos novos empréstimos as empresas e Euribor a 1 ano/3 meses
| Em percentagem
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Fonte: BCE | Notas: Alinha vermelha representa a média simples das taxas de juro aplicadas aos novos empréstimos as empresas portuguesas, enquanto
a linha azul mostra a mediana da taxa de juro aplicada a estes empréstimos. A drea sombreada a cinzento indica o intervalo entre os percentis 20 e 80
da distribuicdo das taxas de juro.

" Preparado por Jaime Leyva.
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Ao longo do tempo, observou-se uma dispersdo significativa das taxas de juro dos empréstimos
em torno da média e da mediana, tal como apresentada pela area sombreada na figura 1 que esta
delimitada pelos percentis 20 e 80 da distribuicdo.

Ataxa de juro dos empréstimos bancarios reflete varios fatores, incluindo as carateristicas dos mutuarios,
dos empréstimos e dos bancos, bem como o enquadramento macroecondémico e financeiro. Para avaliar
o nivel de risco das empresas, os bancos tém de analisar diferentes dimensdes, incluindo carateristicas
estruturais, que podem depender da indUstria e/ou da dimensdo das empresas, e a sua situacdo
financeira. Devem ser oferecidas taxas de juro mais elevadas aos mutudrios de maior risco.

Estudos anteriores, como Santos (2013) e Bonfim et al. (2021), analisaram os fatores determinantes
subjacentes as taxas de juro dos empréstimos bancarios em Portugal. Tendo como referéncia
informacdo entre junho de 2012 e fevereiro de 2013, Santos (2013) concluiu que os bancos
estabelecem as condi¢des de preco com base em caracteristicas dos mutuarios, como o risco da
empresa (medido pela probabilidade de incumprimento) ou a dimens&o. As empresas com condic&es
financeiras mais frageis é exigida uma taxa de juro mais elevada. Bonfim et al. (2021) mostraram
aimportancia das caracteristicas dos bancos na determinacdo das taxas de juro dos empréstimos, com
um foco especial no nivel de capital dos bancos. Para o perfodo de 2012 até 2019, os autores
conclufram que os bancos melhor capitalizados sdo mais conservadores na determinacdo do preco
dos seus empréstimos.

O presente estudo enquadra-se nesta linha de investigacdo, tendo por base informagdo adicional
e mais granular relativa as empresas. Em particular, centra-se em trés aspetos financeiros
fundamentais das empresas: endividamento, liquidez e rendibilidade. Estes indicadores de solidez
financeira séo importantes para determinar a disperséo das taxas de juro observada na figura 1.
Em perfodos de alteraces significativas no custo do endividamento, como por exemplo devido a
uma maior restritividade da politica monetaria, o impacto destas alteracdes pode ser mais ou
menos intenso em funcdo da situac¢do financeira das empresas. Estas altera¢cdes nos custos de
financiamento podem também ampliar os efeitos na economia real tal como apresentado em
Durante et al. (2022). Estes autores demonstram que o investimento de empresas altamente
endividadas é mais reativo aos choques da politica monetaria. Do ponto de vista da estabilidade
financeira, a forma como os bancos avaliam as diferentes carateristicas financeiras das empresas
é relevante para a sua prépria estabilidade. Os bancos devem conseguir identificar as
vulnerabilidades dos mutuérios e fixar a taxa de juro em conformidade.

Além disso, o presente estudo investiga se a relevancia das carateristicas financeiras das empresas
para a determinacdo da taxa de juro é varidvel no tempo e influenciada pelo enquadramento
macroecondmico e financeiro. Este é um aspeto relevante atendendo aos varios eventos importantes
que ocorreram na economia portuguesa, tais como o periodo subsequente a crise da divida soberana,
a pandemia de COVID-19 e o atual ciclo de restritividade da politica monetaria, e que a amostra em
analise, abrangendo um perfodo de tempo significativo, permite analisar.

1 Fontes de dados e estatisticas descritivas

A anélise tem por base informacdo granular dos empréstimos bancarios concedidos a sociedades
ndo financeiras (SNF) em Portugal, entre julho de 2012 e dezembro de 2023. Para cada empréstimo,
foi utilizada informagdo sobre o montante do empréstimo contraido, a taxa de juro, a maturidade, o
estado de renegociacdo e a existéncia de garantias associadas, numa base mensal. Embora a maioria
das operac8es consideradas respeite a novos contratos, algumas resultam de renegociac8es, sendo
estas também consideradas na analise. Foi introduzida uma variavel binaria para identificar se, a
partir de abril de 2020, um empréstimo teve uma garantia do Estado. Esse periodo inclui o da crise



pandémica, durante o qual o Estado portugués implementou medidas especificas de apoio as
empresas.

A andlise teve por base os contratos associados aos sete maiores bancos em Portugal, que
correspondem a 79% do total de novos empréstimos em 2023 e 86%, em média, se considerado
todo o perfodo da amostra. Dada a importancia destes bancos em Portugal, a analise reflete os
principais desenvolvimentos na fixacdo do preco dos empréstimos. Para ter em conta a
importancia das caracteristicas dos bancos na fixa¢cdo dos precos dos empréstimos, sdo utilizados
dados ao nivel do banco, com frequéncia trimestral. Ao nivel dos bancos, as variaveis consideradas
na analise foram o racio de capital, o custo de financiamento?, o réacio de transformacéo e o total
do ativo.

Esta analise inclui ainda informagdo ao nivel da empresa disponivel na central de balangos com
frequéncia anual. Em relacdo aos indicadores financeiros, foram utilizadas as seguintes métricas:
() uma medida de alavancagem representativa do endividamento das empresas, calculado como
0 racio entre a divida financeira e o total do ativo; (ii) uma medida de liquidez que corresponde ao
racio entre caixa mais depdsitos e o total do ativo (em seguida, denominada por “caixa em relacdo
a0 ativo” por questdes de simplicidade); e (iii) uma medida de rendibilidade, calculado como o
racio entre o EBITDA (resultado antes de depreciacdes e amortizagdes, juros e impostos) e o total
do ativo. Estas variaveis correspondem a trés dimensdes fundamentais da avaliagdo financeira de
uma empresa, relacionadas, de um modo geral, com a autonomia financeira, a capacidade para
absorver choques de liquidez e a rendibilidade. Além disso, considerou-se a dimens&o da empresa
(representada pelo logaritmo dos ativos totais), que é habitualmente utilizada como proxy da
assimetria de informacdo.

Tendo por base o perfodo da amostra, em média, as microempresas correspondem a 26% e as
peguenas empresas a 31% do montante total de novos créditos, o que confirma o papel
dominante das micro e pequenas empresas na economia portuguesa. Neste periodo, o crédito
foi maioritariamente direcionado para os setores da industria transformadora (32%), do comércio
(26%), da construcdo (9%) e do setor imobilidrio (5%). A empresa média apresenta um racio de
alavancagem de 34%, um racio de disponibilidades de caixa de 8,8% e um racio entre o EBITDA e
0 ativo de 6,8%. No entanto, a heterogeneidade das caraterfsticas dos mutuarios considerados na
analise é significativa.

O quadro 1 apresenta uma caracterizacdo da amostra, tendo como referéncia as estatisticas descritivas
de cada uma das variaveis utilizadas nesta analise

2.0 csto de financiamento de um banco inclui despesas relacionadas com passivos interbancarios, finandamento junto do banco central,
depdsitos, passivos relacionados com titulos e passivos subordinados. Este custo é calculado como uma média ponderada das taxas de juro
suportadas em cada tipo de financiamento.

O papel das carateristicas das empresas na determinag¢do das taxas de juro dos empréstimos bancarios
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Quadro 1 ¢ Estatisticas descritivas

Variaveis Média DP Mediana Perc5 Perc95 Obs.
Empréstimo (loan)
Taxa de juro (%) 5,07 3,34 4,50 1,16 11,76 3330993
Montante (log, euros) 9,48 1,67 9,51 6,75 12,29 3330993
Maturidade (log, dias) 5,05 1,23 4,62 3,61 7,69 3330993
Garantia (bindria) 0,44 0,50 0,00 0,00 1,00 3330993
Renegociacdo (bindria) 0,03 0,18 0,00 0,00 0,00 3330993
Garantia do Estado (binaria) 0,02 0,12 0,00 0,00 0,00 3330993
Mutuario (borrower)
Grandes empresas (binaria) 0,07 0,25 0,00 0,00 1,00 3330993
Médias empresas (bindria) 0,22 0,41 0,00 0,00 1,00 3330993
Pequenas empresas (binaria) 0,37 0,48 0,00 0,00 1,00 3330993
Total do ativo das empresas (log, euros) 14,45 2,00 14,43 11,31 17,74 3330993
Alavancagem 33,89 26,16 33,22 0,01 68,58 3330993
Caixa em relagdo ao ativo 8,88 13,63 3,67 0,17 36,14 3330993
EBITDA em relagdo ao ativo 6,84 21,54 6,56 -6,84 25,58 3330993
N.° de relag8es bancérias 5,65 3,82 5,00 1,00 13,00 3282 609
Idade das empresas (anos) 22,71 16,42 19,99 3,05 50,88 3330993
Probabilidade de incumprimento (SIAC) 4,21 5,84 2,13 0,16 15,25 3328733
Banco (bank)
Racio de loan-to-deposits (%) 97,69 18,49 97,85 65,95 130,37 3330993
Racio de fundos préprios totais (%) 14,47 3,26 13,97 9,85 20,10 3330993
Custo implicito do financiamento bancario (%) 1,22 1,00 0,97 0,08 3,16 3330993
Total do ativo dos bancos (log, euros) 24,70 0,53 24,70 23,63 2533 3330993

Fonte: Banco de Portugal.

2 Fatores determinantes das taxas de juro dos novos
empréstimos a empresas

A especificagdo de base utilizada nesta andlise decompde as taxas de juro cobradas as SNF tendo
em conta as carateristicas dos mutuarios, dos bancos e dos empréstimos, controlando os efeitos
fixos do banco, da indUstria e do tempo:

IR jptqy = B * borrower;,_ + a * banky, q_1 +y * loan;; + 0y, + 6, + Ty y + & jp (1)

em que IR;jprqy COrresponde a taxa de juro aplicada a um novo empréstimo i, para um
mutuario j, dada por um banco b no més t e trimestre g do ano y. borrower;,_, indica as
carateristicas do mutuéario no ano y — 1, incluindo a dimensdo da empresa e as medidas de
alavancagem, liquidez e rendibilidade. S&o igualmente incluidos efeitos fixos para os setores de
atividade (8, para cada setor k). bank,, ,_, corresponde as carateristicas do banco que concede
0 empréstimo no trimestre q — 1, incluindo o racio de fundos préprios totais, o racio entre os
empréstimos e os depdsitos, o custo implicito do financiamento dos bancos e a dimensdo dos
bancos. A especificacdo base inclui ainda efeitos fixos por banco (6, para cada banco b) que
captam potenciais diferencas permanentes entre as taxas de juro aplicadas pelos bancos. loan; ¢
controla as carateristicas do empréstimo no més ¢, incluindo o montante do empréstimo
contraido, a maturidade e trés variaveis binarias que permitem identificar se 0 empréstimo tem
garantia associada, se 0 empréstimo foi renegociado e se o empréstimo beneficia de uma
garantia do Estado a partir de abril de 2020. Ty, € um efeito fixo de més/ano para captar choques



macroeconomicos e financeiros comuns. Todas as varidveis explicativas continuas sdo
normalizadas utilizando a sua média e desvio-padrdo.

As carateristicas das empresas influenciam as taxas de juro dos empréstimos, tendo em conta
os resultados apresentados na coluna 1 do quadro 2. As empresas com maior alavancagem
deparam-se com uma maior restritividade das condic¢8es financeiras, sendo que o aumento em
um desvio-padrao da medida de alavancagem (i.e., uma subida de 26 pontos percentuais (pp)
face a uma média de 34%) resulta num aumento de 6,4 pontos base das taxas de juro. Em
contrapartida, a liquidez e a rendibilidade das empresas contribuem para a redugdo dos custos
dos empréstimos. O aumento em um desvio-padrao do racio de disponibilidades de caixa,
correspondendo a 13,6 pp face a 8,8% da média, conduz a uma diminui¢do de 17 pontos base
nas taxas de juro aplicadas. De modo similar, 0 aumento em um desvio-padrdo do racio entre
EBITDA e 0 ativo, correspondendo a 21,5 pp face a uma média de 6,8%, resulta numa diminuigdo
de 3,7 pontos base das taxas de juro aplicadas. Além disso, a dimensdo da empresa apresenta
uma relacdo negativa com o nivel da taxa de juro, com as empresas maiores a obterem
empréstimos a taxas de juro mais baixas. As conclusdes relativas as carateristicas dos
empréstimos e dos bancos estdo em consonancia com estudos anteriores de Santos (2013) e
Bonfim et al. (2021).

A literatura baseia-se frequentemente em medidas representativas das condi¢8es financeiras
das empresas, como seja a probabilidade de incumprimento, em vez de utilizar diretamente
varidveis de natureza contabilistica e financeira. Os resultados apresentados na coluna 2 do
quadro 2 ilustram a forma como as taxas de juro respondem a altera¢8es da probabilidade de
incumprimento (PD, do inglés probability of default) disponivel no SIAC (Sistema Interno de
Avaliacdo de Crédito). Esta probabilidade de incumprimento é estimada utilizando um modelo
interno de risco de crédito desenvolvido pelo Banco de Portugal e apresentado em Antunes et
al. (2016). O aumento em um desvio-padrdo da probabilidade de incumprimento leva a um
aumento de 38,5 pontos base das taxas de juro, em linha com expetativas a priori quanto a
relacdo entre o perfil de risco do mutudrio e as taxas de juro.

Nesta andlise, sdo estimadas especificacdes alternativas que funcionam como testes de robustez.
No quadro 2, apresentam-se os resultados para diferentes especifica¢cdes, incluindo efeitos fixos
de banco*tempo (coluna 3) e efeitos fixos para o setor de atividade*tempo (coluna 4). Os efeitos
fixos de banco*tempo permitem controlar a influéncia das varidveis bancarias nas taxas de juro
dos empréstimos ao longo do tempo sem recorrer a controlos bancarios especificos. Incluem-se
efeitos fixos de industria*tempo para verificar se os resultados do presente estudo ndo sdo
impulsionados por tendéncias a nivel da industria.

As variaveis de controlo ao nivel da empresa também foram expandidas para incluir o ndmero de
relagdes bancarias e a idade das empresas (coluna 5). Em estudos anteriores, foi demonstrado
que o numero de relagdes bancarias reduz o custo dos empréstimos (Bonfim et al., 2018). Além
disso, a idade das empresas foi identificada como um fator determinante do financiamento das
empresas, COm as empresas mais jovens a serem mais suscetiveis a fricces financeiras (Cloyne
et al,, 2023). De acordo com os resultados desta analise, nem o ndmero de relagdes bancarias
nem a idade das empresas tém um impacto significativo no preco dos empréstimos.

Como teste final da robustez, a regressdo de base é conduzida utilizando como variavel
dependente um diferencial (spread) entre a taxa de juro de cada empréstimo e o custo implicito
de financiamento do respetivo banco (Quadro 2, coluna 6). Relativamente a todos os testes de
robustez, os coeficientes para as variaveis a nivel das empresas permanecem inalterados.

O papel das carateristicas das empresas na determinag¢do das taxas de juro dos empréstimos bancarios
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Base de PD (2) Efeitos fixos  Efeitos fixos Variaveis adicionais Spread (6)
referéncia (1) banco*tempo setor*tempo (5)
(3) 4)

Mutuario
Total do ativo (log) -0,853*** -0, 772%** -0,846%** -0,854*** -0,873*%** -0,852%**

(0,025) (0,022) (0,025) (0,025) (0,034) (0,025)
Alavancagem 0,064*** 0,066*** 0,064*** 0,061*** 0,064***

(0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
Caixa em relagdo ao -0,169*** -0,165%** -0,167*** -0,174%** -0,168***
ativo

(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
EBITDA emrelagdo ao  -0,037*** -0,037%** -0,034%** -0,042%** -0,037%**
ativo

(0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Prob. de 0,385%**
incumprimento

(0,016)
N.° relagbes bancarias -0,015
(0,024)
Idade 0,009
(0,020)

Empréstimo
Montante (log) -0,395***  _(Q,375%** -0,389*** -0,397*** -0,393*** -0,395%**

(0,020) (0,019) (0,021) (0,020) (0,020) (0,020)
Maturidade (log) -0,759***  -Q,759%** -0,760%*** -0,759%** -0,769*** -0,758%**

(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
Garantia 0,403*** 0,402%** 0,439%** 0,402%** 0,394*** 0,401 ***

(0,035) (0,033) (0,035) (0,034) (0,035) (0,035)
Renegociagdo 0,306%** 0,285%** 0,239%** 0,306*** 0,313*** 0,312%**

(0,044) (0,038) (0,043) (0,044) (0,044) (0,044)
Garantia do Estado -0,898***  -0,906*** -0,863*** -0,850%** -0,900*** -0,904***

(0,040) (0,039) (0,039) (0,038) (0,041) (0,040)
Banco
Récio de loan-to- 0,253*** 0,238*%** 0,250%** 0,251%** 0,211%**
deposits

(0,017) (0,016) (0,016) (0,017) (0,018)
Racio de fundos 0,224*** 0,225%** 0,224*** 0,219%** 0,218***
préprios totais

(0,016) (0,015) (0,013) (0,016) (0,016)
Custo implicito do 0,662%** 0,614%** 0,643*** 0,672%**
financ. bancario

(0,045) (0,045) (0,045) (0,045)
Total do ativo (log) -0,796%**  -0,795%** -0,796%** -0,823%** -0,956%**

(0,039) (0,038) (0,040) (0,040) (0,036)
Num. obs. 3330993 3328733 3330993 3330993 3282609 3330993
R2 0,508 0,517 0,523 0,510 0,509 0,388
Efeitos fixos da Sim Sim Sim Sim Sim
indUstria
Efeitos fixos do banco Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos do tempo Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de Sim
banco*tempo
Efeitos fixos de Sim
indUstria*tempo

Notas: +p<0,1, *p<0,05 **p<0,01, *** p <0,001. Erros-padrdo agrupados a nivel das empresas. As varidveis explicativas continuas sdo
normalizadas. O niimero de relacdes bancdrias, utilizado para os resultados da coluna 5, é calculado a partir do conjunto de dados da Central
de Responsabilidades de Crédito de Portugal.



2.1 Decomposic¢do da varia¢ao da taxa de juro média dos novos empréstimos a
empresas

A presente sec¢do analisa os fatores subjacentes a variacdo semestral da taxa de juro média ao
longo do tempo, examinando a importancia relativa de cada fator. A evolucdo da taxa de juro
média entre o tempo t e 0 tempo t + h pode ser desagregada na variagdo média das carateristicas
dos empréstimos, dos mutuarios e dos bancos, bem como em choques macroeconémicos e
financeiros e variagdes na composicdo da amostra3. O impacto de choques macroeconémicos e
financeiros comuns na variacdo média das taxas de juro é capturado pelas varia¢cdes nos efeitos
fixos. Esta componente comum pode representar mudancas na politica monetdria, flutuac8es na
atividade econdmica ou altera¢8es globais do risco de crédito associadas ao enquadramento
macroecondmico.

Grafico 2 « Decomposicdo da variacdo a seis meses da taxa de juro média | Em pontos
percentuais
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decomposicdo é efetuada mensalmente. Porém, para melhorar a legibilidade, s6 as informac@es relativas a janeiro, junho e dezembro sdo apresentadas.

Altera¢®es no enquadramento macroecondémico e financeiro, medidas pelas variagées dos efeitos
fixos do tempo, sdo as principais determinantes da variacdo da taxa de juro média (Gréafico 2). Estes
choques contribufram significativamente para a reducdo das taxas entre 2013 e 2017, tendo um
contributo relevante em 2014 (em dezembro de 2014, a taxa de juro média foi 1 ponto percentual
inferior a registada seis meses antes, principalmente devido aos referidos choques). Durante a
recente fase de maior restritividade, de junho de 2022 a janeiro de 2023, estes choques foram a
principal causa da subida das taxas de juro, refletindo politicas monetarias mais rigorosas e

Excluindo as diferentes frequéncias das varidveis, interprete-se N, como 0 ntimero de empréstimos observados no més ¢. A variagdo da
taxa de juro média entre o més t e o més ¢ + h € decomposta do seguinte modo:
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expetativas mais baixas de crescimento do PIB. Em dezembro de 2022, a analise revela um
aumento da taxa de juro média de 2,13 pp em comparagdo com a registada seis meses antes,
sendo que 2 pp deste aumento decorrem do choque comum. Mais recentemente, este efeito
desvaneceu-se.

De um modo geral, a evolugdo das varidveis bancarias conduziu a uma diminuicdo assinalavel
das taxas de juro até 2020, sobretudo devido a redu¢do dos custos implicitos de financiamento
dos bancos, permitindo-lhes oferecer taxas de empréstimo mais baixas as empresas. No
entanto, desde o infcio de 2023, as varidveis bancdrias tém contribuido para uma subida das
taxas de juro. Em junho de 2023, a taxa de juro média aumentou 1,30 pp face a dezembro de
2022, sendo 0,40 pp deste aumento imputados a varidveis bancarias, principalmente ao custo
de financiamento bancario mais elevado e a redug¢do do balango dos bancos.

O papel da componente da empresa foi relevante em varios periodos de tempo. No inicio de 2013,
as carateristicas das empresas contribuiram para um aumento das taxas de juro de cerca de
0,16 pp. Durante o perfodo da COVID-19, as carateristicas das empresas voltaram a contribuir para
uma subida das taxas de juro em 0,20 pp, realcando o impacto da pandemia nas condi¢bes
financeiras das empresas. No entanto, em dezembro de 2020, ocorreu uma mudanca e as
carateristicas das empresas contribuiram para uma diminui¢do das taxas de juro, embora esta
reducdo tenha sido neutralizada por um efeito oposto das carateristicas dos empréstimos. Antes
do recente ciclo de maior restritividade no infcio de 2022, as carateristicas das empresas
contribufram para uma queda da taxa de juro. O determinante mais importante da componente
das empresas neste exercicio é a variagdo da dimensdo média das empresas que acedem ao
crédito, ou seja, foi concedido mais crédito a empresas de menor dimensédo, as quais sdo
tipicamente cobradas taxas de juro mais elevadas. Apesar de as varidveis financeiras das empresas
desempenharem um papel crucial na taxa de juro aplicada aos empréstimos, o seu impacto na
flutuacdo média das taxas de juro é minimo. Este impacto limitado pode resultar da variabilidade
relativamente baixa das médias destas variaveis ao longo do periodo analisado no presente estudo.

3 Sensibilidade das taxas de juro as condi¢des
financeiras das empresas ao longo do tempo

As condi¢Bes financeiras das empresas afetam a taxa de juro aplicada aos empréstimos. A presente
sec¢do explora a forma como a sensibilidade da taxa de juro as condi¢8es financeiras das
empresas pode variar ao longo do tempo. Em tempos de expansdo econdmica e de menor
restritividade das condi¢Bes financeiras, os bancos poderdo ser menos restritivos na
determinag¢do da taxa de juro aplicada aos empréstimos, comparativamente a situagdes em que
0 enquadramento macroeconémico e financeiro é adverso. Para analisar este tema, a
especificacdo base do modelo é modificada de modo a integrar parametros das variaveis
financeiras que variem ao longo do tempo. A equag¢do modificada é a seguinte:

Cashj,_ EBITDAj,_
Jy-1 Jy—1
FuX nt+&ine (3

Assetsjy_, 9 Assetsjy_, K> &ijb,(torq-1) wibe (3

IR jptqy = Bq * Leveragej,_; + ag *

em que os coeficientes estimados relativamente a alavancagem (leverage), caixa em relacdo ao
ativo (Cash/Assets) e EBITDA em relagdo ao ativo (EBITDA/Assets) podem sofrer variagdes numa
frequéncia trimestral g. Os restantes regressores X; j , ¢ or g-1) S80 0S Mesmos da especificagdo
de base (equagdo 1).

A sensibilidade da determinacdo da taxa de juro dos bancos as condi¢Bes financeiras das
empresas (pontos a azul) é apresentada no grafico 3, onde também constam os parametros



estimados na especificacdo de base (linha a vermelho). Ao longo do tempo, a sensibilidade oscila
em torno do seu efeito médio, coincidindo num conjunto assinalavel de perfodos. No entanto,
durante alguns periodos, a sensibilidade dos bancos aos indicadores de solidez financeira das
empresas afasta-se do seu efeito médio, evidenciando que as estratégias de fixacdo de pregos
dos bancos variam ao longo do tempo.

Grafico 3 ¢ Sensibilidades das taxas de juro dos bancos | Em pontos percentuais
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Notas: Cada painel mostra a correspondente sensibilidade das taxas de juro em diferentes momentos do tempo face a alavancagem (Painel A), liquidez
(Painel B) e rendibilidade (Painel C). A sensibilidade (pontos a azul) é estimada utilizando a equacdo 3. Sdo mostrados os intervalos de confianga de 90%.

Alinha a vermelho mostra, para cada indicador financeiro, a sensibilidade estimada da versao estatica (equacdo 1).
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3.1 Determinantes da sensibilidade da taxa de juro as condi¢des financeiras das
empresas ao longo do tempo

A andlise centra-se agora nos fatores subjacentes as sensibilidades trimestrais estimadas para
diferentes momentos do tempo. As sensibilidades trimestrais §, , &, € 7, sdo regredidas face a
medidas da atividade econdmica, calculadas a partir do crescimento do PIB (em termos
homdlogos), e as condic¢bes financeiras, medidas pela taxa de rendibilidade da divida publica a
10 anos de Portugal e pela taxa Euribor a 12 meses. Estas taxas captam a principal evolug¢do e o
sentimento nos mercados financeiros, bem como as altera¢Ses na politica monetaria. Além
disso, para identificar periodos de incerteza econémica e politica, aplica-se o indice desenvolvido
por Ahir et al. (2022). Esta medida de incerteza visa destacar perfodos e acontecimentos
especificos, como o choque da COVID-19, que tiveram um impacto negativo na economia.

Quadro 3 * Determinantes das sensibilidades variaveis no tempo

Alavancagem ﬁq Caixa/Ativo @, EBITDA/Ativo ¥,
(1) (2) (3)

(Intercegdo) 0,000 0,000 0,000

(0,132) (0,121) (0,109)
Crescimento do PIB (homdlogo) -0,104 -0,096 0,479*

(0,184) (0,1771) (0,195)
Taxa de rendibilidade da divida 0,058 -0,416* -0,087
publica a 10 anos

(0,113) (0,162) 0,141)
Euribor a 1 ano 0,455%** -0,323** 0,563***

(0,110) (0,097) (0,063)
Incerteza 0,277* 0,114 0,141

(0,113) (0,122) O,116)
Num.Obs. 46 46 46
R2 ajust. 0,204 0.331 0,456
F 5238 9.064 45,931

Nota: Sdo utilizados erros-padrdo robustos, + p <0,1, * p <0,05, ** p<0,01, *** p <0,001. As varidveis dependentes e explicativas sdo normalizadas.

Em tempos de maior incerteza econémica e de maior restritividade das condi¢8es financeiras,
avaliadas por uma taxa Euribor a 12 meses mais elevada, os bancos revelam uma sensibilidade
acrescida a variagdes na alavancagem das empresas, dado entenderem que o endividamento de
uma empresa se torna significativamente mais relevante para a determinacdo da taxa de juro dos
empréstimos, devido ao risco acrescido de ndo reembolso do mesmo (Quadro 3, coluna 1). A
sensibilidade a alavancagem aumentou durante o surto da COVID-19, um periodo de elevada
incerteza econémica, enquanto o aumento da sensibilidade no final de 2022 pode estar relacionado
com a maior restritividade da politica monetaria (Painel A do Grafico 3).

Durante periodos de condi¢tes financeiras gerais restritivas (indicadas por taxas de rendibilidade da
divida publica ou taxas Euribor a 1 ano elevadas), os bancos acompanham de forma mais préxima a
capacidade das empresas para acomodarem um aumento do servico da divida. Um aumento da
liquidez das empresas conduz a uma reducao mais significativa dos custos dos empréstimos durante
estes perfodos comparativamente a periodos de menor restritividade das condic¢des financeiras
(Quadro 3, coluna 2). Observa-se que os bancos foram mais sensiveis a liquidez das empresas por volta
de 2012-2014 e 2022-2023, periodos de maior restritividade das condi¢ées financeiras gerais, e
menos sensiveis durante o perfodo de taxas de juro baixas/negativas de 2015 a 2021 (Painel B do
Gréfico 3).



Em tempos de abrandamento econdémico, a determinacdo das taxas de juro € mais sensivel a
rendibilidade das empresas (Quadro 3, coluna 3). Uma melhoria da rendibilidade das empresas traduz-
se numa diminui¢do mais relevante dos custos dos empréstimos concedidos em periodos de menor
crescimento econémico. Esta evolugdo denota a importancia do desempenho das empresas na
reducdo dos custos dos empréstimos concedidos em perfodos de chogques econémicos negativos.
Além disso, durante periodos de maior restritividade das condi¢8es financeiras, indicadas por uma taxa
Euribor a 12 meses mais elevada, os bancos reduzem a sua sensibilidade a varia¢c8es na rendibilidade
das empresas.

No painel C do grafico 3, observa-se que, entre 2012 e 2020, o coeficiente estimado é negativo,
indicando uma relagdo inversa entre a rendibilidade da empresa e as taxas de juro dos empréstimos
durante este perfodo. Desde 2021, as taxas de juro tornaram-se menos sensiveis a rendibilidade das
empresas, com a sensibilidade a tornar-se mais frequentemente insignificante. E provavel que este
padréo decorra da perspetiva dos bancos de que, em periodos de maior restritividade das condi¢des
financeiras, as vulnerabilidades financeiras das empresas estdo mais estreitamente associadas a sua
alavancagem e liquidez do que a sua rendibilidade. Nestes periodos, os bancos podem também ser
menos sensiveis a rendibilidade passada, dado que um aumento dos custos de financiamento pode
ter um impacto negativo na atividade econémica e deteriorar as perspetivas de rendibilidade das
empresas no futuro.

4 Conclusdes

Os resultados mostram que a taxa de juro aplicada aos novos empréstimos tende a ser mais
elevada para as empresas mais endividadas e tende a ser mais reduzida para as empresas com
maior liquidez e rendibilidade. Além disso, as taxas de juro praticadas pelos bancos parecem
responder de forma mais significativa a varia¢8es da liquidez do que a variagdes da alavancagem
ou da rendibilidade.

No que respeita aos determinantes da variagdo da taxa de juro média ao longo do tempo, o
choque macroeconémico comum destaca-se como o principal determinante dessa variagdo,
contribuindo de forma significativa para a diminuicdo das taxas dos empréstimos entre 2013 e
2017 e ao aumento entre junho de 2022 e meados de 2023. Os fatores especificos dos bancos
foram relevantes para explicar a reducdo da taxa de juro média entre 2013 e 2017, devido
sobretudo a uma diminui¢do dos custos de financiamento dos bancos. A partir de janeiro de 2023,
a componente bancaria tem sido fundamental para impulsionar a subida das taxas, refletindo o
efeito desfasado dos aumentos das taxas diretoras do BCE nas varidveis bancarias, em especial o
custo de financiamento implicito dos bancos portugueses. As altera¢des nas carateristicas das
empresas contribuiram para o aumento das taxas de juro aplicadas, nomeadamente durante varios
acontecimentos macroeconémicos e financeiros, como a crise da divida soberana, durante e apds a
crise da COVID-19, bem como no atual ciclo de maior restritividade das condi¢ées financeiras.

Além disso, os resultados apontam para que as sensibilidades da taxa de juro dos empréstimos
relativamente as trés caraterfsticas financeiras das empresas variem ao longo do tempo. Em
tempos de elevada incerteza ou de condi¢des financeiras restritivas, os bancos tendem a atribuir
mais relevancia a alavancagem das empresas, resultando em taxas de juro mais elevadas
comparativamente a periodos mais estaveis. Os bancos acompanham mais de perto a liquidez
das empresas em periodos de condi¢des financeiras restritivas. Além disso, durante perfodos de
abrandamento econdmico, a fixacdo da taxa de juro pelos bancos revela uma maior sensibilidade
a rendibilidade das empresas, ao passo que, num contexto de taxas de juro elevadas, esta
sensibilidade é inferior.

O papel das carateristicas das empresas na determinag¢do das taxas de juro dos empréstimos bancarios



Banco de Portugal * Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2024

Os resultados do presente estudo indicam que, no atual contexto de taxas de juro elevadas, se
espera que a liquidez das empresas atenue significativamente os custos do crédito. As empresas
com mais liquidez encontram-se em melhor posicdo para fazer face ao ciclo de maior
restritividade em curso e aos aumentos do servico da divida. Em particular, registou-se um
aumento significativo da sensibilidade das taxas de juro a liquidez das empresas ao longo do
ultimo ano. As conclusdes sublinham também a necessidade de acompanhar de perto a
alavancagem das empresas. A reacdo das taxas de juro a alavancagem das empresas aumentou
no perfodo recente. Caso ocorra um choque econdmico, conducente a incerteza econdémica ou a
uma maior restritividade das condi¢Bes financeiras, as SNF com alavancagem substancial
enfrentardo custos de financiamento mais elevados. Por Ultimo, a sensibilidade na fixagdo das
taxas de juro a rendibilidade das empresas diminuiu recentemente, uma alteracdo que
provavelmente se deve a diminuicdo das perspetivas de rendibilidade no futuro.
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