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Sumario executivo

Nos ultimos meses, os riscos para a estabilidade financeira acentuaram-se. A imprevisibilidade das
politicas econdmicas norte americanas e das rea¢des dos diferentes parceiros geopoliticos e comerciais
geram efeitos adversos na atividade econdémica global. Daqui poderdo surgir repercussdes negativas na
atividade econdmica, na inflagdo e nos precos dos ativos. A incerteza global e a reducdo da confianga dos
agentes econdmicos afetam as condi¢des de financiamento e as decisdes de consumo e investimento.

Avolatilidade e a probabilidade de corre¢des acentuadas nos mercados financeiros aumentaram,
sobretudo nos segmentos de ativos de maior risco. Contudo, o setor bancario portugués tem uma baixa
exposi¢do a instrumentos de capital. No caso da exposicdo a titulos de divida, em particular de divida publica,
a diversificagdo geografica dos emitentes e o elevado peso da componente a custo amortizado mitigam
o risco. Adicionalmente, investidores e agéncias de notagao de crédito tém melhorado a avaliagdo de risco
soberano, com impacto na valorizagdo dos titulos de divida publica nacional. A desalavancagem do setor
bancario nos Ultimos anos contribui igualmente para a redugdo dos riscos de refinanciamento.

A concretizacdo de uma conjuntura adversa devera ter um impacto limitado no mercado
imobiliario portugués, que representava 25% do ativo dos bancos. Perante o ajustamento lento
da oferta, 0 aumento dos precos no segmento residencial tem sido sustentado pelo crescimento
da populagdo estrangeira residente, pelo aumento do rendimento disponivel das familias e pelo
recente ciclo de descida das taxas de juro. A exposicdo dos bancos, sob a forma de empréstimos
a habitacdo, é mitigada pela baixa percentagem do valor do imével financiada pelo empréstimo e
pela conten¢do da taxa de esforco.

E fundamental para a estabilidade financeira manter uma trajetéria de reducéo do récio da
divida publica portuguesa, respeitando os critérios de sustentabilidade e as regras orcamentais da
Unido Europeia (UE). A médio prazo, os desafios orcamentais poderdo ser ampliados pela estratégia
europeia de aumento de despesa com defesa, devendo-se preservar margens contraciclicas para
eventuais abrandamentos da atividade econdmica.

Num cenério de deterioracdo das condi¢Ges econémicas e financeiras, o consumo das familias
e o investimento das empresas seriam condicionados, bem como a capacidade de servi¢o da
divida, especialmente dos agentes mais vulneraveis. Contudo, em 2024, as empresas e as familias
beneficiaram da descida das taxas de juro, tendo ambos reforcado a sua resiliéncia a materializacdo
de cenarios de risco. As empresas melhoraram a rendibilidade e a autonomia financeira, reduziram o
endividamento e mantiveram elevada liquidez. As familias viram aumentado o rendimento disponivel,
reforcaram a poupanca e reduziram o endividamento.

Num cenario central de transicdo para taxas de juro mais reduzidas, e num quadro de
continuac¢do de crescimento da atividade econémica, o risco de crédito devera manter-se contido.
No final de 2024, o setor bancario apresentava elevada rendibilidade, liquidez e capital, e boa qualidade
crediticia dos ativos, beneficiando do ajustamento significativo dos Ultimos anos. Paralelamente,
a margem financeira sera pressionada, com impacto nos resultados do setor, que deverdo diminuir
face aos registados nos dois Ultimos anos, ainda que acima dos registados no periodo de taxas de juro
muito baixas. Neste contexto, é fundamental que os bancos mantenham prudéncia na
constituicdo de imparidades e na preservacdo do capital. As recentes medidas macroprudenciais
adotadas pelo Banco de Portugal, nomeadamente a implementacdo da reserva para risco sistémico
setorial (sSyRB) e a aplicacdo da reserva contraciclica (CCyB) de 0,75%, a par da Recomendagdo
macroprudencial relativa aos novos créditos a habitacdo e ao consumo, reforcam a resiliéncia do setor.



O contexto externo pode colocar novos desafios, econémicos, financeiros e tecnolégicos —
nomeadamente, ciber-riscos e riscos operacionais, como demonstrado pela recente interrup¢ao da
rede elétrica em Espanha e Portugal. Enquanto economia fortemente interligada com o exterior,
Portugal deve incorporar estes fatores de risco na formulac¢do das suas politicas e preparar-se
para os enfrentar. O Banco de Portugal continuara a atuar na promocao da estabilidade do
sistema financeiro.
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1 Vulnerabilidades e riscos para
a estabilidade financeira

1.1 Principais vulnerabilidades e riscos

Nos ultimos meses, os riscos para a estabilidade financeira acentuaram-se, refletindo os
desenvolvimentos adversos na atividade econémica global associados a maior imprevisibilidade
de politicas econémicas dos Estados Unidos da América (EUA), que se junta a um contexto de
elevada incerteza geopolitica. As tensBes resultantes dos conflitos militares na Ucrania e no Médio
Oriente, a que acrescem as altera¢8es na politica externa dos EUA, sobretudo nos dominios
geoestratégico e comercial, aumentam a probabilidade de disrup¢des nas cadeias de abastecimento
e nos fluxos comerciais, com repercussdes negativas no crescimento econémico, na inflagdo e nos precos
dos ativos. O aumento da despesa com defesa na Europa podera estimular a atividade econdmica, mas
também acentuar pressdes inflacionistas, podendo constituir um desafio adicional para a politica
monetaria.

A incerteza global e a redug¢do da confianca dos agentes econémicos tendem a afetar
negativamente as decisdes de despesa, em particular de investimento, e a valorizagdo de
ativos, aumentando os prémios de risco e penalizando o financiamento, sobretudo nos mercados
internacionais por grosso. Num quadro de volatilidade acrescida, aumenta a probabilidade de
corre¢des acentuadas nos mercados, em particular para os ativos de maior risco. Valoriza¢8es
elevadas e concentracdo de risco nos mercados acionistas, em particular no setor tecnolédgico dos
EUA, aumentam a vulnerabilidade a eventos inesperados.

No mercado imobilidrio portugués, os efeitos de uma conjuntura adversa na procura e nos pregos
deverdo ser limitados no curto e no médio prazo. A forte subida de precos no segmento residencial
tem sido sustentada pela subida do rendimento disponivel, pela procura de estrangeiros residentes
e ndo residentes, pelo aumento dos custos de construcdo e por um ajustamento lento da oferta.

Entre os principais riscos para as administra¢des publicas da area do euro, destacam-se a possivel
deterioracdo das condi¢bes de financiamento da divida soberana face ao contexto geopolitico e a
necessidade de investimento publico em dreas estratégicas, agravada por um eventual abrandamento
da atividade econdmica. A médio prazo, os desafios or¢amentais serdo marcados pelo aumento da
despesa com defesa que, apesar de um potencial contributo positivo para a economia europeia, direta
e indiretamente, através de inovacdo e desenvolvimento tecnoldgico, poderdo exigir uma maior receita
fiscal e/ou endividamento. Apesar da consolidagédo das contas publicas na Ultima década, do reforco
das institui¢bes europeias para evitar fragmentacdo e garantir os mecanismos de transmissao da
politica monetéria, e da melhoria das nota¢8es de crédito, é fundamental manter a trajetéria de
reducdo do racio da divida publica portuguesa, respeitando critérios de sustentabilidade e as regras
orcamentais da UE.

As empresas e as familias também poderdo ser afetadas. No curto prazo, o impacto direto em Portugal
da alteracdo da politica comercial dos EUA devera ser limitado e circunscrito em termos sectoriais,
impactando sobretudo os setores mais orientados para exportacdo, como a inddstria transformadora
e, em menor medida, 0 comércio. Entre as empresas da indUstria transformadora, a concentra¢ao de
vendas no mercado americano é limitada. Contudo, os efeitos indiretos, decorrentes do aumento da
incerteza que condiciona decisBes de investimento e consumo, poderdo piorar a atividade econdémica
e as condi¢des de financiamento. Todavia, os balan¢cos das empresas apresentaram uma posi¢do
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financeira robusta. Em 2024, as empresas mantiveram elevada rendibilidade operacional (9,4% do ativo)
e aumentaram a autonomia financeira (para 45,6%), reduziram o endividamento (para 74% do PIB)
e mantiveram elevada liquidez. As familias viram aumentado o rendimento disponivel real (7,8%),
reforcaram a poupanca, que ascendeu a 12,2% do rendimento disponivel, e reduziram o endividamento
(79,2%). A concretizagao de um cenario de crescimento da economia e de reducdo adicional das taxas de
juro, ja observada desde o segundo semestre de 2024, permitird melhorar a capacidade de servir a divida
por empresas e familias, reduzindo-se as situa¢des de vulnerabilidade.

No setor financeiro ndo bancario (SFNB), os riscos permanecem limitados. Este setor, de pequena
dimensdo e com reduzidas interligacdes diretas e indiretas com os varios setores institucionais
residentes, esta exposto, sobretudo, a desenvolvimentos nos mercados financeiros internacionais.
A preponderancia de fundos fechados nos fundos de investimento imobiliario (Fll) e a maior liquidez
destes fundos mitigam os riscos. No setor segurador, a resiliéncia é suportada, inter alia, por niveis de
solvéncia materialmente acima dos requisitos regulamentares.

O atual contexto geopolitico, que dificulta compromissos internacionais, agrava riscos estruturais para
a estabilidade financeira, como os associados as altera¢des climaticas e a digitalizacdo. Estes riscos
afetam transversalmente todos os setores da economia, incluindo o financeiro. Os relatérios do Banco
de Portugal sobre a Exposicdo do Setor Bancario ao Risco Climatico demonstram que, numa perspetiva
intertemporal, a escolha étima passa por uma transicdo ordenada, atempada e previsivel para uma
economia de baixo carbono. Destaca-se, neste dominio, 0 desenvolvimento de um quadro regulatério
europeu e a promogdo do investimento.

O setor bancario deve prosseguir com a utilizagdo consciente das novas tecnologias, gerindo os novos
riscos como o ciber-risco, a fraude ou a dependéncia a um conjunto limitado de fornecedores de servicos
tecnoldgicos. Estes fornecedores sdo também objeto de ciber-ataques, com perdas financeiras,
reputacionais e na protecdo de dados — riscos que devem estar no radar das autoridades. E importante
consolidar avancos ja feitos e reforcar a resiliéncia operacional e da ciberseguranca.

No final de 2024, o setor bancario caracterizava-se por elevada rendibilidade (1,4% do ativo),
qualidade crediticia dos ativos, liquidez e capitalizacdo (racio CET1 de 18%), beneficiando do
ajustamento significativo dos ultimos anos. Este setor, que desempenha um papel central na
intermediacdo financeira em Portugal, manteve uma exposicdo significativa a titulos de divida publica (19%
do ativo) e a ativos imobilidrios, destacando-se os empréstimos a familias com garantia hipotecaria (25%
do ativo). Como mitigantes, na exposicdo a divida soberana, destacam-se a diversificagdo geografica
e 0 elevado peso da componente a custo amortizado. Nos empréstimos a habitacédo, os mitigantes sdo
a reduzida percentagem do stock com racios elevados entre o valor do empréstimo e o valor do imdvel
(récio loan-to-value, LTV, acima de 80%) e entre a prestacdo do empréstimo e o rendimento dos mutuarios
(racio loan-service-to-income, LSTI, acima de 40%). Beneficiando da descida das taxas de juro oficiais a partir
de junho de 2024, e de medidas legislativas, incluindo as dirigidas a habitacdo, os empréstimos a familias
aceleraram. No caso das empresas, observou-se um aumento da propor¢do de empréstimos
classificados de risco médio, com uma diminuicéo nas classes de risco baixo e alto, tendo os spreads de
taxa de juro das novas opera¢8es diminuido para todas as classes de risco.

Atransicdo para taxas de juro mais reduzidas com a continuagdo do crescimento da atividade econémica,
deverd ajudar a conter o risco de crédito. Todavia, também pressionarad a margem financeira, impactando
os resultados do setor, que deverdo diminuir face aos registados nos dois Ultimos anos, ainda que se
mantendo acima dos registados no longo periodo de taxas de juro muito baixas.

Neste contexto, é fundamental que os bancos mantenham uma abordagem prudente na constituicdo de
imparidades e na preservacdo do capital. As recentes medidas macroprudenciais adotadas pelo Banco de
Portugal, nomeadamente a implementagdo da reserva para risco sistémico setorial (sSyRB) e a aplicagdo da
reserva contraciclica (CCyB) de 0,75%, a par da recomendacdo macroprudencial relativa aos novos créditos
a habitagdo e ao consumo, contribuirdo de forma decisiva para reforgar a resiliéncia do setor.



1.2 Enguadramento macroeconomico e de mercados

1.2.1 Enquadramento macroeconémico

Em 2024, a economia portuguesa cresceu 1,9%, o que compara com 0,8% para a area do euro,
enquanto a taxa de desemprego se manteve em minimos historicamente baixos. Nos préximos
anos, a atividade econdmica devera continuar a crescer, embora a um ritmo progressivamente mais
moderado, previsdo que ganha relevancia pela evolugdo da atividade econdmica no primeiro trimestre
de 2025 (contragdo de 0,5%, em comparagdo com o trimestre anterior). O Fundo Monetario
Internacional (FMI), nas proje¢des de abril, reviu em baixa o crescimento global e antecipa um
crescimento de 2% em 2025 para Portugal, acima da média da area do euro (0,8%). As previsdes de
Primavera da Comissdo Europeia, publicadas a 19 de maio, confirmam esta revisdo em baixa.
Segundo o FMI, 0 emprego deverad aumentar, apds o maximo atingido em 2024, acompanhado por
uma estabiliza¢do da taxa de desemprego. A inflagdo foi de 2,7% em 2024, devendo convergir para
2% até 2026, acompanhando a tendéncia de modera¢do dos precos dos servicos. Na drea do euro,
estima-se que a inflacdo atinja a meta da politica monetaria no inicio de 2026.

As projecdes econémicas estdo sujeitas a riscos significativos que vém de tras, nomeadamente os
associados a invasao da Ucrania, ao conflito no Médio Oriente e, mais recentemente, a nova
orientacdo geopolitica e comercial dos Estados Unidos da América. Estes fatores potenciam o risco
de subida dos precos das matérias-primas, disrup¢des nas cadeias de abastecimento, menor
crescimento do comércio mundial e maior volatilidade cambial. Em particular, a imposicdo de direitos
aduaneiros pelos EUA sobre exportagdes da Unido Europeia (UE) podera ter um efeito adverso relevante
na economia portuguesa. A elevada incerteza podera condicionar as decisdes de investimento
e consumo por parte das empresas e das familias. Em contrapartida, uma acelera¢do das reformas
europeias poderd impulsionar a atividade econémica, reforcando a confianga dos agentes.

Num contexto de convergéncia para a estabilidade de precos, os bancos centrais das principais
economias avanc¢adas iniciaram a redugdo das taxas de juro no segundo semestre de 2024.
O Banco Central Europeu (BCE) comegou este processo em junho de 2024, tendo a taxa de facilidade de
depdsito descido 100 pontos base até ao final de 2024 para 3%, e chegando aos 2,25% em abril de 2025.
As taxas aplicaveis as operac¢Ges principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez fixaram-se entdo em 2,4% e 2,65%, respetivamente. Apesar do fim das operacées de cedéncia
de liquidez de prazo alargado (TLTRO Ill) e dos programas de compra de ativos, a liquidez no mercado
permaneceu abundante. Nos EUA, a Reserva Federal (Fed) iniciou, em setembro de 2024, a reducdo das
taxas de juro, acumulando uma redugdo de 100 pontos base até ao final do ano. Em 2025, manteve as
taxas inalteradas, num contexto de elevada incerteza quanto a evolugdo da economia dos EUA.

O aumento da incerteza sobre as politicas econdmicas e aduaneiras e os seus efeitos na inflacdo
colocam novos desafios a atuagdo dos bancos centrais nas maiores economias avancadas. O risco
acrescido para a evolugdo dos precos e atividade econémica reforca a importancia de uma politica
monetaria que, ancorada no seu mandato, seja conduzida acompanhando a par e passo a evolu¢do do
cenario econdmico e financeiro.

1.2.2 Mercados financeiros internacionais

Aincerteza prevalecente tem-se refletido nos mercados financeiros (Grafico 1.1.1). Ainstabilidade
de mercado agravou-se a partir de fevereiro de 2025, com os anuncios de direitos aduaneiros pelos
EUA e as respostas de outros paises. Em particular, a magnitude dos direitos aduaneiros anunciada
em 2 de abril teve um impacto imediato nas expetativas dos investidores sobre o crescimento
econdémico. Nas semanas seguintes, a volatilidade manteve-se elevada, com retalia¢des entre os EUA
e a China. Entretanto, tiveram lugar revisdes e suspensdes temporarias de algumas medidas, incluindo
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um acordo com o Reino Unido e o entendimento alcangado com a China que resultou na redugdo dos
direitos aduaneiros por um perfodo de 90 dias.

Grafico 1.1.1 ¢ Incerteza na politica Grafico 1.1.2 « Taxa de juro implicita
comercial dos EUA e volatilidade implicita nos contratos de futuros sobre a
nos mercados acionista e obrigacionista Euribor a 3 meses | Em percentagem
| Em pontos
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Incert. pol. com. EUA (eixo dir.) VSt03) e ]} e {0V E
Fontes: LSEG e www.PolicyUncertainty.com, Baker, Bloom and Davis™ | Fontes: LSEG e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Ultima observago:
Nota: Volatilidades implicitas em opcBes: “VSTOXX" refere-se ao Euro Stoxx 12 de maio de 2025.

50, “VIX" a0 S&P500, “MOVE" a US treasury Tmonth swaps curve; *) Baker,
S., Bloom, N. and Davis, S., “Measuring Economic Policy Uncertainty”, The
Quarterly Journal of Economics, Vlol. 131, No 4, November 2016, pp. 1593-
1636. Uttima observacdo: 12 de maio de 2025.

No final do primeiro trimestre de 2025, as expectativas sobre as taxas de juro na area do euro foram
revistas em baixa, revertendo o ajustamento que se seguiu as elei¢des nos EUA (Gréfico 1.1.2).
Aincerteza econdémica subsequente aos resultados das eleicGes de novembro de 2024 nos EUA levaram os
mercados a rever a expectativa de descidas adicionais das taxas de juro no final do ano. Porém, a magnitude
e abrangéncia dos anuncios sobre direitos aduaneiros, ao criarem uma pressdo adicional sobre
0 crescimento econdmico, levaram a uma revisao em baixa da trajetdria das taxas de juro. A 12 de maio,
os futuros sobre a Euribor a 3 meses apontavam para diminui¢des nas taxas de juro abaixo de 2% até final
de 2026, seguidos de uma recuperacdo para valores superiores a 2,25% a partir de meados de 2027.

No mercado de divida soberana da area do euro, a descida generalizada das taxas de
rendibilidade observadas desde junho de 2024, incluindo em Portugal, foi interrompida em
2025 devido a incerteza sobre politicas econémicas. Contudo, ndo se registaram alteracdes
significativas nos diferenciais face a divida alema (Gréfico 1.1.3). A intensificacdo das tensdes
comerciais beneficiou temporariamente a divida da &rea do euro face a norte-americana, mas 0s
anuncios de maior despesa publica na Europa contrariaram esse efeito. A proposta de reforma da
emenda constitucional alemd que consagra o principio do orcamento equilibrado, conhecida como
"travdo da divida", teve um papel crucial nessa evolug¢do. O diferencial de rendibilidade da divida
publica portuguesa face a alemd manteve-se relativamente constante e abaixo do diferencial médio
dos restantes paises da drea do euro, alargando-se apenas recentemente num contexto de maior
volatilidade, em linha com a evolu¢do em outros paises da area do euro.

As taxas de juro interbancarias mantém a trajetéria de reducdo iniciada em outubro de 2023
(Grafico 1.1.4). Apesar do aumento das taxas de rendibilidade da divida soberana na area do euro, as
taxas interbancarias continuaram a descer, sendo estas a principal referéncia para o financiamento das
empresas em Portugal. As empresas da area do euro continuaram a beneficiar de condi¢cdes de
financiamento no mercado mais favoraveis do que ha dois anos, sem deterioracdo significativa do


http://www.policyuncertainty.com/

prémio de risco de crédito, medido pelos asset swap spreads. O mesmo se verifica no financiamento de
bancos na area do euro, quer para divida senior quer subordinada.

Grafico 1.1.3 « Taxas de rendibilidade da Grafico 1.1.4 « Euribor 3 meses e asset swap
divida soberana a 10 anos spreads de obrigacdes de empresas e bancos
na area do euro
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refletem o risco de crédito implicito nos pregos das obrigacdes. O fndice Iboxx é um
indice que representa obrigacdes com notagdo de investimento denominadas em
euros. s sub-indices Non-finandials referem-se a obrigaces de empresas ndo
financeiras, Banks senior a obrigacBes senior de bancos e o Banks Subord.
a obrigac@es subordinadas de bancos. Ultima observacio: 12 de maio de 2025.

Ja em 2025, os investidores reavaliaram a sua posicdo em relacdo ao mercado acionista da area
do euro (Grafico I.1.5). O principal indice acionista da drea do euro registou até 12 de maio ganhos de
12%, superando o equivalente norte-americano, que acumulou perdas de 1% no mesmo perfodo. Na
primeira semana de abril de 2025, a volatilidade aumentou significativamente, registando-se perdas
elevadas no mercado norte-americano. A queda do S&P500 do dia 4 de abril foi a mais acentuada desde
marco de 2020. Na semana seguinte, 0 anuncio da suspensdo dos direitos aduaneiros, no dia 9 de abril,
originou 0 maior ganho diario do S&P500 desde 2008 e do Nasdaq desde 2000.

Os mercados de matérias-primas evoluiram de forma desigual (Grafico 1.1.6). Os precos da energia
e dos metais cairam, sinalizando receios de deterioracdo da atividade econdmica. Em sentido oposto,
0 ouro, enquanto ativo de reflgio, acentuou a tendéncia de subida dos Ultimos anos e atingiu novos
méaximos histoéricos. As evolugdes dos contratos de futuros de ouro, particularmente nos contratos com
entrega fisica, confirmaram a correla¢do entre o seu prego e a incerteza politica.

Grafico 1.1.5 » indices acionistas de Portugal, Graficol.1.6 * Precos de matérias-primas
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30 de junho de 2024. Ultima observado: 12 de maio de 2025. Index exceto para o ouro. Base 100 em 10 de maio 2024. Ultima observacdo:
12 de maio de 2025.

Perspetiva global da estabilidade financeira



Banco de Portugal « Relatério de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2025

1.2.3 Mercado imobilidrio portugués

Mercado imobiliario residencial

Em 2024, com a recuperacao das transacdes, os precos da habita¢dao continuaram a aumentar.
Os pregos da habitacdo aumentaram 9,1%, apds um aumento de 8,2% em 2023. O numero de
transagdes aumentou 14,5%, apds uma queda de 18,7% em 2023 (Grafico 1.1.7). As transactes de
habitagdes existentes continuaram a ser predominantes, representando 80% do total.

Na area do euro, o mercado imobiliario residencial recuperou em 2024, ap6és uma correcdo de
precos em 2023. Os precos cresceram 4,2% em 2024, apds uma queda de 1,2% no ano anterior. Paises
como a Espanha e os Paises Baixos registaram um aumento das transagdes, apds a contragao
generalizada em 2023 (Gréfico 1.1.8). A correcdo de pregos da habita¢do, conjugada com a descida das
taxas de juro e consequente melhoria das condi¢8es financeiras, tera reduzido a probabilidade de uma
contragdo significativa adicional dos precos na area do euro.

Gréfico I.1.7 + indice de Precos e nimero Gréfico 1.1.8 + indice de precos e nimero
de transac¢des de habitacdo em Portugal de transacOes de habitagdo | Em percentagem
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20

-

(]
-l
—

PT
> o !’.\
ES B

w
u
m
L

o
L

AT® FR

&
n o=
Esl

-20

L
o

-40 -30 -20 -10 0 10 20

Taxa de variacdo do n.° de transacdes de
o . , ) Habitagdo
. \.° fransagBes tvh (esc. dir.) Preqos tvh 2003 ° 2004

Taxa devariago do indice de
Precos da Habitagdo

Fonte: INE. Fonte: Eurostat. | Notas: O grdfico inclui os paises da drea do euro para os quais
existe informacdo compardvel de preqos e transacBes de habitacdo (Bélgica,
Irlanda, Espanha, Franga, Pafses Baixos, Ausiria, Eslovénia e Finlandia). Cada ponto
no gréfico corresponde a um pafs.

Desde 2015, os precos da habitacdo cresceram em média a um ritmo superior ao do rendimento
das familias. O racio entre os precos da habitagdo e o rendimento superou a média de longo prazo em
2019, embora tenha estabilizado em 2023 e 2024 (Gréfico 1.1.9), refletindo crescimentos acumulados
semelhantes dos precos e do rendimento disponivel nominal per capita das familias ao longo desses dois
anos (20% e 19%, respetivamente). O racio entre o fndice de precos e o indice de rendas continuou a
aumentar, situando-se acima da média de longo prazo desde 2019 (33% no final de 2024). Nos Ultimos
dois anos, as rendas aumentaram 12%. Em termos reais, o indice de precos da habitacdo também se
encontra acima da tendéncia de longo prazo (Grafico 1.1.10). A avaliagdo de sobrevalorizagdo dos pregos
da habitacdo baseia-se em modelos que consideram os fundamentos/determinantes macroeconémicos.
Em 2024, estes modelos continuaram a sinalizar que os pregos permaneciam acima de valores
tedricos de equilibrio, embora as estimativas variassem consoante a metodologia utilizada. Dada a
incerteza envolvida e limitagdes dos modelos, estas estimativas devem ser interpretadas com cuidado.

O custo de constru¢do aumentou 40% desde 2015 (a inflagdo acumulada neste periodo foi de
22%), impulsionado pelos custos dos materiais e da mao de obra. Apesar da estabiliza¢do do custo
dos materiais em 2023 e 2024, o custo da mdo-de-obra continuou a aumentar, situando-se em 8,1%
em 2024 (Grafico 1.1.12). O nimero de trabalhadores na construcao cresceu desde 2016, com 360 mil



trabalhadores em 2023, ja préximo dos 380 mil de 2007. A falta de mdo-de-obra e a dificuldade no
licenciamento sdo apontadas como os principais obstaculos a atividade, de acordo com o inquérito
qualitativo de conjuntura a construgdo e obras publicas do INE.

Grafico 1.1.9 « Racios normalizados de precos
da habitacao face ao rendimento e as rendas
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Fonte: OCDE. | Notas: A evolugdo das rendas reflete o indice de rendas
efetivas pagas por inquilinos de residéncias principais que é incluido no
calculo do Indice de precos do consumidor. Consideram-se perfodos de
sobrevalorizacdo aqueles em que os racios normalizados estdo acima do limiar
de 100, que identifica a média de longo prazo. Ultima observacdo: 2024 T4.

Grafico 1.1.10 « Desvio face a tendéncia de longo
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Fonte: OCDE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Tendéncia de longo prazo
obtida utilizando ofiltro HP, aplicado a série de precos reais da habitagdo (deflator
consumo privado). Consideram-se perfodos de sobrevalorizacdo aqueles em que
o indice se encontra 10% acima da sua tendéndia de longo prazo. Ultima
observacdo: 2024 T4.

A escassez de oferta de habitacdo contribui para o aumento dos precos no mercado imobiliario
residencial e coexiste com um numero elevado de habita¢ées secundarias e devolutas. Em
Portugal, essa escassez esta associada a reduzida atividade de construcdo. Apés a forte queda entre 2007
e 2014, a construgdo de novas habitagdes recuperou de forma contida e gradual. Entre 2015 e 2024,
construiram-se cerca de metade do ndmero de novas habita¢gdes face aos oito anos anteriores. Na
sequéncia do aumento dos licenciamentos desde 2016, construiram-se 25 mil novas habitacdes em
2024, um aumento de 4% face a 2023 (Grafico I.1.11) e mais do que triplicando face ao ponto mais baixo.
Em 2021, 31% do parque habitacional portugués nao tinha ocupacdo permanente, sendo que 19% eram
habita¢des secundarias e 12% devolutas. Esta percentagem de habitagdes devolutas era das mais
elevadas da area do euro, comparando com 14% em Espanha, 8% em Franga, 7% na Irlanda e 3% nos
Pafses Baixos (OECD Affordable Housing Database — indicator HM1.1. Housing stock and construction).

Grafico 1.1.11 « Fogos licenciados e construidos
| Em milhares
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Grafico 1.1.12  Custos de constru¢do — indice,
taxa de variacao e contributos
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A participacdo de compradores estrangeiros aumentou, refletindo o aumento da populac¢do
estrangeira residente e o investimento por nao residentes. Em 2024, a percentagem de transa¢8es
realizadas por compradores naturais de um pafs estrangeiro (doravante estrangeiros) foi de 29%,
0 que compara com 25% em 2019 (Grafico 1.1.13). Apds a queda em 2023, estas transac¢des
aumentaram 6,7% em 2024, refletindo o aumento da participagdo dos estrangeiros residentes
enquanto os ndo residentes registaram uma queda de 8,5%. Em 2024, o Brasil liderou as aquisi¢8es,
com 25% das transa¢Bes com estrangeiros, seguido por Angola e Franga, com 14% cada. As transacdes
por naturais dos EUA representaram 6% do total, triplicando face a 2019. Em 2024, o valor médio das
aquisi¢Bes por estrangeiros ascendeu a 272 mil euros, acima dos 187 mil euros de compradores
nacionais. Entre os estrangeiros, destacaram-se os compradores do Reino Unido e dos EUA com
valores médios de 430 mil euros.

O peso do crédito nas transacdes é inferior ao registado no passado. A partir de 2012, 0s novos
empréstimos (excluindo transferéncias) representavam menos de metade do valor transacionado,
abaixo dos 75% verificados em 2009 (Grafico 1.1.14). Em 2024, essa proporcado foi de 40%, refletindo
0 aumento das transacdes de habitacdo por estrangeiros. O crédito a estes compradores (residentes
e ndo residentes) tem vindo a crescer, embora em 2024 o aumento tenha sido inferior ao do novo
crédito a compradores nacionais, pelo que o seu peso no total de novos empréstimos se reduziu de
18% (em 2023) para 17%.

Grafico 1.1.13 +« Numero de transacdes Grafico 1.1.14 « Novos empréstimos a
de habitacdo | Em percentagem habitacdo em percentagem do montante total
de transac¢des de habitacao | Em percentagem
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comprador estrangeiro aquele cuja naturalidade é distinto de Portugal.  renegociados desde 2014 e as transferéncias de crédito desde 2019, operagGes de

E considerado um comprador néo residente quem apresenta um domiclio  crédito que nio estdo relacionadas com a aquisicio de uma habitagio. Antes

fiscal fora do territério nacional. destes perfodos ndo era possfvel a identificagdo destas operacBes, mas estima-se
que tenham representado uma percentagem residual do volume total de novas
operacdies nesses perfodos. Ultima observago: 2024 T4.

Mercado imobilidrio comercial

Em 2024, o mercado imobiliario comercial manteve-se resiliente, contrastando com a diminuicdo
de precos da area do euro. O indice de precos da Morgan Stanley Capital International (MSCI) em
Portugal aumentou 3,7% (1,2% em 2023), enquanto na area do euro continuou a corre¢do de pregos,
com uma queda de 2,0% em 2024 (-8,2% em 2023) (Grafico 1.1.15). A escassez de oferta de imdveis que
cumpram os requisitos da procura, sobretudo de investidores internacionais, sustentou a valoriza¢do do
mercado. No segmento de retalho, os iméveis comerciais valorizaram 4,7% em 2024, enquanto, no
segmento de escritérios, apods a estabilizacdo dos precos em 2023, aumentaram 1,3%. O segmento
industrial e de logistica destacou-se pelo seu dinamismo, registando uma valorizacdo de 5,9%. Por fim, no



segmento da hotelaria, os pre¢os também continuaram a crescer, com um aumento de 4,2%, associado
as expetativas favoraveis para o setor do turismo.

Gréfico 1.1.15 ¢ indice de Precos de imobiliario comercial | Em percentagem
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Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

O investimento no mercado imobiliario comercial portugués manteve-se dominado por
investidores internacionais, maioritariamente institucionais. Em 2024, totalizou 2500 milh&es de
euros (85% por investidores internacionais), aumentando 40% face a 2023, ano em que se registou
o investimento mais baixo desde 2018 (1600 milh&es de euros). Este mercado continuou marcado pela
concentrac¢ao do investimento em poucos ativos imobilidrios, de elevado valor, o que também justifica
a volatilidade dos montantes transacionados.

O mercado imobilidrio comercial portugués ndo aparenta sinais de sobrevalorizagdo. Em
particular, no final de 2024, 30% dos investidores avaliaram os imdveis comerciais Como caros ou muito
caros (Grafico .1.16), uma percentagem inferior a do final de 2023. Nos restantes paises da area do
euro (com a excegdo da Franga), a percecdo de sobreavaliagdo também diminuiy, refletindo a corregéo
dos precos ocorrida em 2023 e 2024. Adicionalmente, um quarto dos investidores considerou que
0 mercado se encontrava numa fase contracionista, uma percentagem proxima da observada no final
de 2023.

A exposicao do setor bancario ao imobilidrio comercial continuou a ser limitada, em comparacdo
com outros paises da area do euro e com o imobilidrio residencial. Em setembro de 2024,
0s empréstimos a empresas garantidos por imdéveis representaram 30% do total de empréstimos
a empresas, em base consolidada, o quinto valor mais baixo entre os palses da area do euro com dados
disponiveis (Gréafico 1.1.17). Estes empréstimos concentraram-se em pequenas e médias empresas (PME)
e em diferentes setores de atividade. Em muitos casos, o imével que garantia o empréstimo era utilizado
pela prépria empresa na sua atividade e ndo como ativo de investimento para arrendamento ou venda.
Adicionalmente, os requisitos de capital para este tipo de crédito sdo superiores aos do crédito garantido
por imdéveis residenciais, 0 que mitiga uma eventual materializacdo de risco neste mercado.
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Grafico 1.1.16  Opinido dos operadores Grafico 1.1.17 ¢ Empréstimos a empresas
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1.3 Andlise de risco sectorial

1.3.1 Administra¢des publicas

Em 2024, o racio da divida publica nacional reduziu-se para 95% do PIB, face a 98% em 2023,
apesar do aumento da divida nominal (Grafico 1.1.18). O racio da divida liquida de depdsitos desceu
para 90% do PIB, refletindo também o refor¢o dos depdsitos, em 1,9 mil milhdes de euros (0,7% do
PIB). Portugal registou um excedente orcamental de 0,7% do PIB (abaixo dos 1,2% em 2023), pelo que
0 aumento da divida nominal refletiu o efeito de ajustamentos défice-divida (3,8% do PIB). Destacou-se
0 aumento de ativos financeiros (3,8 mil milhdes de euros), incluindo, além dos depdsitos, titulos de
divida e de capital que reforcaram as carteiras dos fundos da Seguranca Social, do Fundo de Resolugdo
e do Fundo de Garantia de Depdsitos’.

Nas projec8es de abril, o FMI prevé a continuagdo da reducao do racio da divida em percentagem
do PIB, colocando-o abaixo da média da area do euro em 2026 (Grafico 1.1.19). Fatores
macroecondémicos e geopoliticos, incluindo o aumento da despesa com defesa, continuardo
a representar riscos relevantes para esta trajetéria.

10 ajustamento défice-divida compreende um conjunto heterdgeneo de fatores. Para detalhes adicionais ver Condicfies dos mercados, divida
plblica e divida externa: marco de 2025, Caixa 2, UTAQ.
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Grafico 1.1.18 ¢ Racio da divida publica Grafico 1.1.19 ¢ ProjecBes do FMI para a

portuguesa evolugdo da divida publica | Em percentagem do
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O custo médio das emissoes de divida em 2024 foi de 3,4%, invertendo a tendéncia ascendente
desde 2020 (Grafico 1.1.20). Nos Ultimos anos, as taxas de juro mais elevadas nas novas emissdes tém
pressionado o custo médio da divida, que em 2024 aumentou para 0,5 pp acima do minimo de 2022.
Contudo, o impacto no custo total de financiamento foi limitado, devido a elevada propor¢do de divida
a taxa fixa (88%) e a maturidade média de 7,2 anos, no que toca a divida direta do Estado. A reducdo
do racio da divida em percentagem do PIB tem contribuido para sucessivas subidas do rating da divida
soberana, mitigando o risco de um aumento acentuado do custo de financiamento

Areducdo da carteira de titulos de divida publica portuguesa na posse do Eurosistema tem sido
gradual, num quadro de excesso de liquidez de mercado. Em 2024, a propor¢do da divida publica
portuguesa detida pelo Eurosistema, no Banco de Portugal e no BCE, diminuiu 3 pp, enquanto a detida
por outros investidores ndo residentes aumentou 4 pp. A carteira do Eurosistema recuou 4,8 mil
milhSes de euros, enquanto os outros ndo residentes exceto o BCE e a Unido Europeia aumentaram
a sua exposi¢ao em 11,8 mil milh8es de euros. Esta evolu¢do decorre das revisdes positivas do rating
da Republica e da inclusédo da divida soberana portuguesa no FTSE World Government Bond Index em
novembro de 2024. A maior exposi¢do aos mercados financeiros internacionais reforca a relevancia da
manutencdo da trajetdria de reducdo da divida publica (Grafico 1.1.21).

Gréfico 1.1.20 ¢ Custo e maturidade da divida Grafico 1.1.21 « Estrutura de detentores da
publica portuguesa divida publica portuguesa | Em percentagem
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Na auséncia de perturbac8es persistentes nos mercados financeiros, o risco de refinanciamento
permanece contido. Até 2028, os montantes anuais de divida a vencer ndo deverdo exceder 10% do stock
total, mantendo-se abaixo dos 20 mil milhGes de euros entre 2026 e 2028 (Quadro .1.1). Em 2024,
o Estado portugués dispunha, em média, de 15 mil milhdes de euros em depdsitos junto de instituicbes
financeiras residentes.

Quadro I.1.1 * Calendario de amortiza¢des de divida publica portuguesa | Mil milhdes de euros

2025 2026 2027 2028 Apos 2028
Stock de divida a ser amortizado 21,3 19,3 19,3 18,7 1621
Bilhetes do Tesouro 6,7 23 0,0 0,0 0,0
Empréstimos oficiais 1,5 50 3,0 2,6 44,6
Outra divida mip 13,0 12,0 16,2 16,1 117,5
Peso no total do stock de divida (%) 8,8 8,0 8,0 7.8 67,4
Peso no PIB de 2024 (%) 7,5 6,8 6,8 6,6 56,9

Fonte: IGCP. | Nota: Calculos com base na informacdo relativa a fevereiro de 2025. Exclui Certificados de Aforro, Certificados do Tesouro, Certificados
especiais de divida pdblica de curto prazo (CEDIC) e médio longo prazo (CEDIM).

1.3.2 Empresas

Em 2024, as empresas portuguesas mantiveram um desempenho positivo, com rendibilidade
operacional elevada, reforco da autonomia financeira e aumento dos depésitos. A rendibilidade
operacional, medida pelo racio entre os resultados antes de depreciacdes e amortizagdes, gastos de
financiamento e impostos (EBITDA) e o ativo, foi de 9,4% (9,5% em 2023), com menor heterogeneidade
entre setores (Grafico 1.1.22). Destacaram-se, pela positiva, 0s setores dos transportes e armazenagem,
construcdo e comércio, com aumentos de 1,3 pp, 0,9 pp e 0,6 pp, respetivamente. Ja o setor
industrial registou uma reducdo de 1,1 pp, concentrada na primeira metade do ano, embora
mantendo uma rendibilidade acima da média das empresas portuguesas.

O custo do financiamento aumentou em 2024, mas deu sinais de reducdo nos ultimos meses
do ano. Atingiu um maximo de 5% no terceiro trimestre (mais 2,7 pp face a meados de 2022) mas
recuou, de forma generalizada, no final do ano (Grafico 1.1.23). O racio de cobertura dos gastos de
financiamento pelo EBITDA melhorou no dltimo trimestre do ano de 6,9 para 7,1.

A autonomia financeira, medida como o capital préprio em percentagem do ativo, continuou
a crescer em 2024, embora a um ritmo inferior ao de 2023. Esta evolugdo refletiu a reten¢do de lucros
e foi transversal aos diferentes setores (exceto sedes sociais) e classes de dimensdo. Desde meados de
2009, o racio de autonomia financeira aumentou 15 pp no total das empresas, para 45,6%, e 20 pp para
as PME, para 46%. O refor¢o da capitalizacdo foi acompanhado por uma diminuicdo dos financiamentos
obtidos, que representaram 26,6% do ativo. As empresas tém mantido uma taxa de distribuicdo de
resultados proxima de 40%, alinhada com a média da rea do euro.

Em 2024, as empresas continuaram a apresentar necessidades de financiamento, atingindo
4,4% do PIB (mais 0,6 pp face a 2023). Esta evolucdo refletiu a diminuicdo da taxa de poupanca (de
9,1% para 8% em 2024) e das transferéncias de capital recebidas, parcialmente compensadas pelo
recuo do investimento, de 14% para 13% do PIB. Este desempenho contrasta com o da generalidade
dos paises da area do euro, que registaram uma capacidade de financiamento agregada de 1,1%.

Adivida nominal das empresas manteve-se estavel. Em 2024, a divida total estabilizou apds a reducdo
de 2,3% em 2023, com aumentos do crédito de bancos residentes (Seccdo 3.1) e de ndo residentes, que
foram compensados pela reducdo do crédito de instituicdes financeiras ndo monetarias (IFNMs) e de



familias? e, em menor medida, por crédito abatido ao ativo (Gréfico 1.1.24). As emissdes liquidas de titulos
de divida ascenderam a 4,2 mil milhdes de euros — o valor mais elevado desde 2008 — concentradas
num ndmero reduzido de empresas.

Grafico 1.1.22 < Rendibilidade operacional,  Grafico 1.1.23 ¢ Custo dos financiamentos
por setor de atividade | Em percentagem obtidos | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade operacional média  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os custos de financiamentos obtidos
do ativo é definida como o rdcio entre o EBITDA e 0 ativo médio do  incluem os custos associados a empréstimos bancrios, titulos de divida e
periodo. EBITDA, sigla inglesa para resultados antes de depreciacBes e qutros empréstimos em % do total de financiamentos obtidos. O racio
amortizagdes, juros suportados e impostos. trimestral corresponde ao valor apurado para o ano acabado no trimestre.

O endividamento continua a reduzir-se e as empresas mantém liquidez historicamente
elevada. Num contexto de divida inalterada, o racio de endividamento das empresas, em percentagem
do PIB, reduziu-se 4 pp face a 2023, para 74%, abaixo da area do euro (Grafico 1.1.25). O racio de
endividamento liquido de depdsitos diminuiu 5 pp, para 47%, refletindo o crescimento dos depdsitos
de empresas (8% em 2024, ap6s uma quebra em 2023). No final de 2023 (Ultimo ano com dados
disponiveis da Informacdo Empresarial Simplificada, IES), o racio de caixa e depdsitos representava
9,2% do ativo, abaixo do maximo de 9,9% observado em 2021 e 2022. Destacaram-se 0s setores do
comércio, alojamento e restauragdo e construgdo com liquidez acima da média.

Grafico 1.1.24 + Contributos para a variacao Grafico 1.1.25 ¢ Racios de endividamento bruto

da divida das empresas | Em pp do PIB e liquido de depositos!” | Em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores consolidados. AsiglalFNMsreferese  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores consolidados. (1) O rdcio de
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financiadores. (a) Inclui crédiito de familias, créditos comerciais e adiantamentos,

outras variades de volume e valor e créditos abatidos a0 ativo no balango de

bancos residentes.

2 o longo do relatdrio é utilizado por simplicidade o termo ‘famflias’ em casos em que a designacdo estatistica oficial é ‘Particulares’, agregado
que inclui, adicionalmente, Instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias (ISFLSF).

Perspetiva global da estabilidade financeira



Banco de Portugal * Relatério de Estabilidade Financeira « Maio 2025

O numero de insolvéncias manteve-se baixo. Apés um aumento iniciado em meados de 2022 —
com destaque para a indUstria transformadora — esta trajetéria foi interrompida, em 2024, com
0 ndmero de insolvéncias a permanecer abaixo da média do periodo 2018-2019 (Grafico 1.1.26). Esta
evolugdo é consistente com auséncia de materializacdo relevante do risco de crédito nos empréstimos
bancarios as empresas (Secgdo 3.3).

Os balancos das empresas apresentaram, em termos globais, uma posicdo financeira robusta.
Ndo foram identificados setores com uma concentracdo significativa de empresas vulneraveis, sendo
as situacoes de fragilidade limitadas a empresas especificas, como é comum mesmo em periodos de
expansdo econdémica. No cenario macroeconémico central para 2025, prevé-se uma redugdo da
percentagem de empresas em situagdo de vulnerabilidade financeira (empresas com EBITDA inferior
a duas vezes o montante de juros suportados). Estima-se que esta propor¢ao tenha diminuido de 14%
no final de 2024 para 12% (ponderado pelo ativo) em 2023, devendo continuar a reduzir-se em 2025,
para 8%.

Grafico 1.1.26 « Insolvéncias declaradas | Em ndmero
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Fonte: INE. | Notas: Processos de faléncia/insolvéncia decretada de pessoas coletivas e entidades equiparadas (N.°). Ainformacdo semestral é anualizada.

A alteracdo da politica comercial dos EUA devera impactar, sobretudo, os setores mais orientados
para exportacdo, como a industria transformadora e, em menor medida, o comércio. Em Portugal,
em 2023, as exporta¢des para os EUA representaram 2,7% das vendas na indUstria transformadora
e 0,4% das vendas no comércio. Entre as empresas da industria transformadora que exportaram para os
EUA apenas 22% destinavam mais de 10% das sua vendas a esse mercado. A melhoria da situacdo
financeira das empresas portuguesas na Ultima década tera aumentado a sua capacidade de absor¢do
de eventuais impactos de diminuicdo de vendas para os EUA. Em particular, as empresas da indUstria
transformadora evidenciam indicadores de rendibilidade e autonomia financeira superiores por
comparagdo com o total das empresas. O mesmo se verificou nas empresas mais expostas ao mercado
norte-americano. (Grafico 1.1.27).



Grafico 1.1.27 + Rendibilidade do ativo e racio de autonomia financeira das empresas em
2023 — Total das empresas, industria transformadora e exportadoras para os EUA
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as empresas pelo seu ativo total. A série azul
a tracejado refere-se ao subconjunto das empresas da inddstria transformadora cujas exportacdes de bens para os EUA excedem 10% do seu volume de
negdcios. A rendibilidade do ativo é definida como o rdcio entre o EBITDA e 0 ativo da empresa. EBITDA é sigla inglesa para resultados antes de depreciacdes
e amortizacGes, juros suportados e impostos. A autonomia financeira é medida pelo rdcio entre o capital proprio e o ativo (valores no final de 2023).

1.3.3 Familias

Em 2024, o rendimento disponivel nominal das familias registou a taxa de crescimento mais
elevada das duas ultimas décadas, 10,5%, que corresponde a um aumento de 7,8% do rendimento
disponivel em termos reais. Este crescimento refletiu, sobretudo, 0 aumento da massa salarial e dos
outros contributos, como 0 excedente bruto de exploracdo, rendimentos de propriedade, impostos
e outras transferéncias liquidas (Grafico 1.1.28). Ao longo de 2024, o indicador de confianca dos
consumidores do INE manteve uma trajetéria ascendente até julho, estabilizando nos ultimos meses do
ano.

Grafico 1.1.28 + Variacdo do rendimento disponivel nominal das familias e contributos | Em
percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (a) Liquidas de transferéncias em espécie.

A taxa de poupang¢a aumentou em 2024, pelo segundo ano consecutivo, atingindo 12,2%
e mantendo-se acima da média do periodo 2015-19. Este aumento ocorreu num contexto de
taxas de juro mais elevadas e de incerteza econdmica, fatores que promovem a poupancga por
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motivo de precaucdo. Em 2024, a poupanca foi, sobretudo, alocada a numerario e depésitos (5,9%
do rendimento disponivel) e a investimento em ativos reais (59% do rendimento disponivel),
principalmente habita¢cdo. Apds um investimento significativo em certificados de aforro em 2023
(5,7% do rendimento disponivel), verificou-se um desinvestimento de 0,3% em 2024.

Por sua vez, a capacidade de financiamento das familias fixou-se em 6,7% do rendimento
disponivel, representando um aumento de 3,5 pp face a 2023. Este aumento beneficiou do
acréscimo da taxa de poupanca (Grafico 1.1.29), com paralelo apenas no ano de confinamento
prolongado, 2020. Embora a taxa de poupanga nacional se mantenha abaixo da média da area do euro,
a diferenca entre ambas diminuiu (Grafico 1.1.30). De acordo com o Inquérito as Condi¢Bes de Vida e
Rendimento do Eurostat (EU-SILC) de 2024, 57% das familias em Portugal afirmaram ter dificuldade (muita
dificuldade, dificuldade ou alguma dificuldade) em fazer face as suas despesas regulares, valor superior
a média da area do euro (44%). Salienta-se, porém, que em Portugal esta percentagem tem
diminuido desde 2013, quando atingiu 81%.

Grafico 1.1.29 * Poupanga, investimentoe  Grafico 1.1.30 * Taxa de poupanca das
capacidade/necessidade de financiamento  familias | Em percentagem do rendimento
dos familias | Em percentagem do rendimento  disponivel
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bruta de capital fixo, variagdo de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de  corresponde ao intervalo entre o terceiro e o primeiro quartil da distribuicdo para

objetos de valor e aquisicBes liquidas de cesses de ativos néo financeiros ndo  um conjunto de pafses da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca,

produzidos. Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Iranda, Itdlia, Poldnia,
Portugal e Republica Checa).

Em 2024, o racio de endividamento das familias continuou a trajetéria de reducdo observada
na ultima década e meia, diminuindo 5,4 pp face ao final de 2023, para 79,2% do rendimento
disponivel. O valor mantém-se abaixo da média da area do euro desde 2019 (Gréfico 1.1.31). Esta
evolugdo refletiu 0 aumento significativo do rendimento disponivel e da divida total das familias, que
registou uma taxa de variagdo anual da 3,8% no final de 2024, refletindo um aumento dos empréstimos
a habitagdo (3,6%) e ao consumo (6,2%) (Grafico 1.1.32).



Grafico 1.1.31 < Racio de endividamento das Grafico 1.1.32 « Contributos para a taxa de
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Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Itdlia e Portugal). instituices de crédito mais lato, que inclui instituicdes financeiras ndo monetdrias.

A taxa de juro média do stock de empréstimos a habitacdo diminuiu desde maio de 2024,
apos varios meses de agravamento (Grafico 1.1.33, Painel A). Em dezembro, o valor era de
4,0%, acima da média da area do euro (2,7%), refletindo a preponderancia de contratos a taxa
varidvel. No crédito ao consumo e outros fins, o custo de financiamento estabilizou, com ligeiro
abrandamento no final do ano. A taxa média atingiu 7,8% em dezembro de 2024, face a 5,7% na
média da area do euro (Grafico 1.1.33, Painel B).

Grafico 1.1.33 ¢ Taxa de juro média do stock de empréstimos | Em percentagem
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A drea cinza corresponde ao intervalo entre o percentil 10 e 90 da distribuicdo para um conjunto
de paises da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos e Portugal). Ultima
observagdo: dezembro de 2024.

Em 2024, as taxas Euribor desceram de forma generalizada, tendo registado, no final do ano,
valores de 2,8%, 2,6% e 2,4% a 3, 6 e 12 meses, respetivamente (1,1 pp, 1,3 pp e 1,2 pp abaixo
do verificado no final de 2023). Antecipa-se que esta tendéncia de reducdo se mantenha, face as
expectativas nas mesmas taxas ao longo ano (Grafico 1.1.2, Sec¢do 1.2.2). Os custos com a habitagdo
— incluindo rendas, presta¢Bes de crédito e outros gastos relacionados com o uso da habita¢do
(como agua, eletricidade e gas) — representaram uma componente relevante do orcamento das
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familias. De acordo com o EU-SILC, a propor¢do destes custos no rendimento disponivel das familias
aumentou 2,8 pp em 2024, para 16,8%, embora permanecendo abaixo da média da drea do euro
(19,7%).

1.3.4 Setor financeiro ndo bancério

Os riscos para a estabilidade financeira associados ao setor financeiro ndo bancario (SFNB) em
Portugal permanecem limitados. A dimensdao do SFNB é reduzida, com os ativos financeiros
a representarem 82% do PIB no final de 2024, pouco mais do que um quinto da média da area do
euro, de 366% (Gréfico 1.1.34 — Painéis A e B). Importa sublinhar a elevada heterogeneidade entre
paises, com destaque para 0 maior peso no Luxemburgo, Paises Baixos e Irlanda. O setor bancario
representa 167% do PIB em Portugal, face a 243% na area do euro.

Em Portugal, o racio entre os ativos do SFNB e o PIB reduziu-se em 6,6 pp, em resultado da
diminuicdo do ativo financeiro (-1,3 pp) e do aumento do PIB nominal (-5,3 pp) (Grafico 1.1.34 —
Painel C). Em contraste, na drea do euro observou-se um aumento deste racio (+12,6 pp), refletindo o
aumento do ativo dos fundos de investimento.

Grafico 1.1.34 + Evolu¢do e composicao do SFNB em Portugal e na area do euro

Painel A— Composi¢do do SFNB  Painel B— Composicdo do SFNB Painel C — Contributos em
em Portugal | Percentagem PIB na area do euro | Percentagem PIB 2024 | Pontos percentuais
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Fontes: BCE e Banco de Portugal | Notas: Valores ndo consolidados. FI: Fundos de Investimento; SSFP: Sociedades de Seguros e Fundos de Pensdes
e OIF exceto Fl: Outros intermedidrios financeiros exceto fundos de investimento.

As interligacGes diretas ou indiretas do SFNB com os varios setores institucionais residentes,
financeiros e nao financeiros, mantém-se pouco significativas, tendo vindo a reduzir-se na
ultima década. As exposi¢Ges diretas dos diversos subsetores do SFNB (fundos de investimento,
sociedades de seguros e fundos de pensées e outros intermediarios financeiros) a instituicdes do setor
financeiro apresentaram uma tendéncia decrescente, sendo maioritariamente constituidas por
depdsitos em bancos (Grafico 1.1.35). Os ndo residentes constituiam o maior setor de contrapartida,
em termos da origem e da aplicacdo dos fundos intermediados pelo SFNB (34% do passivo e 40% do
ativo). Esta predominancia de contrapartes externas limita os efeitos de contagio aos restantes setores
residentes, caso se materializem riscos no SFNB (Caixa 3 — Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco
de Portugal, novembro 2024).

A reduzida dimensdo da atividade de intermediacdo financeira desenvolvida por este tipo de
instituicdes limita os riscos que lhes estdo associados. Por sua vez, um SFNB dinamico, alarga o leque
de alternativas de aplicagdo das poupancas das familias, promovendo a concorréncia e potenciando uma
melhor remunerac¢do. De igual forma, as empresas beneficiam de formas complementares de
financiamento.


https://www.bportugal.pt/publicacao/relatorio-de-estabilidade-financeira-novembro-2024
https://www.bportugal.pt/publicacao/relatorio-de-estabilidade-financeira-novembro-2024

Grafico 1.1.35 « Ativos do SFNB face a subsetores do setor financeiro portugués | Em
percentagem do ativo financeiro
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financeiras residentes, por exemplo famflias e empresas, e ndo residentes. A titulo de exemplo, em dezembro de 2024, 13% do ativo financeiro dos Fundos
de Investimento eram ativos face a bancos residentes em Portugal.

Fundos de investimento

As principais categorias de ativos sob gestao valorizaram-se, em média 4%. Os ativos sob gestdo
registaram varia¢Bes positivas em volume e valor, no montante de 5,7 mil milh8es de euros
(Gréfico 1.1.36 — Painel A), atingindo 52,3 mil milh&es de euros, o valor maximo desde janeiro de 2000.
As subscri¢des liquidas de amortiza¢Bes de UP em fundos de investimento foram reduzidas, (0,1 mil
milhSes de euros).

Os fundos de investimento mobiliario (FIM) representavam 56% do total de ativos sob gestdo.
Estes fundos sdo de obrigacdes, capital de risco, acdes e mistos (Gréafico 1.1.36 — Painel B). Por sua vez,
os Fll representavam os restantes 44%, sendo a sua carteira de ativos composta maioritariamente por
imoveis (86% em dezembro de 2024).

Grafico 1.1.36 « Ativos dos fundos de investimento em 2024 | Mil milhdes de euros

Painel A — Contribuicdes para a variacdo Painel B — Reparticdo por estratégia de
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As variacdes de volume incluem as reclassificacdes de entidades. No final do ano, observou-se a conversao de
empresas do setor das atividades imobilidrias em FIl, designadamente Sociedades Imobilidrias de Capital Fixo (SICAFI).

A predominancia de Fll fechados, que representam 78% dos ativos sob gestao, contribui para
mitigar o risco de liquidez. Este risco, associado a possibilidade do resgate ocorrer antes de os ativos
poderem ser vendidos sem perdas significativas, pode ser particularmente relevante nos Fll, pela
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natureza menos liquida dos ativos imobiliarios. Ao emitirem um ndmero fixo de UP, ndo transacionaveis
em continuo, os fundos fechados sdo menos suscetiveis a alteragdes nas condi¢des de mercado.

A manutenc¢do de uma carteira de ativos liquidos constitui outro fator de mitigacdo do risco de
liquidez. O numerario e os depdsitos representavam 8% do ativo dos fundos de investimento
portugueses (13% dos ativos financeiros), acima da média da area do euro (6%).

Sociedades de seguros e fundos de pensées

Os segmentos Vida e Nao Vida registaram crescimentos robustos, em Portugal e na area do euro.
No ramo Vida, a produgdo aumentou 35% face a 2023, interrompendo a tendéncia de queda dos anos
anteriores. Observou-se ainda uma reduc¢do de 13% dos montantes pagos, incluindo os resgates. No
ramo ndo Vida, a produgdo aumentou de forma transversal as principais linhas de negdcio (11% no
global), com a taxa de sinistralidade a manter-se semelhante face a 20233,

As contribuicdes para fundos de pensdes cresceram 48%?#, refletindo as contribui¢des extraordindrias
e 0 aumento significativo das entregas para as adesdes individuais a fundos abertos e, em menor escala,
para os fundos de planos poupanca reforma. De acordo com a Autoridade de Superviséo de Seguros
e Fundos de Pens6es (ASF), o financiamento dos planos de pensées de beneficio definido permaneceu
confortavel.

A evolug¢do no segmento Vida e nos fundos de pensdes devera estar relacionada com o aumento
da taxa de poupanca das familias, cujas aplicaces nestes instrumentos representavam 11% dos seus
ativos financeiros.

O total de ativos financeiros do setor segurador e fundos de pensdes aumentou 6%. Em termos
de transacdes, observou-se a aquisi¢do liquida de titulos de divida de longo prazo. O desinvestimento
em divida publica portuguesa foi compensado por um reforco do investimento em divida emitida por
ndo residentes. No que toca as varia¢des de volume e de preco, destaca-se a valorizagdo das a¢les e
outras participacdes.

As UP em fundos de investimento ganharam peso nas carteiras de investimento das sociedades
de seguros e dos fundos de pensdes. Embora as obrigacdes de divida publica continuem a representar
a maior fatia dos ativos das sociedades de seguros (37%), nos fundos de pensdes, as UP em fundos de
investimento passaram a ser o ativo com maior peso (39%) (Grafico 1.1.37).

3 Relatdrio de Evolugtio da Atividade Seguradora — 4.° trimestre 2024, ASF.
4 Relatério de Evolucdo da Atividade dos Fundos de Pensties — 4.° trimestre 2024, ASF.



Grafico 1.1.37 < Ativo das Sociedades de seguros e Fundos de pensdes | Em percentagem do
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A desvalorizacdo dos titulos em carteira constitui um risco relevante para a atividade destas
instituicdes. Em termos de riscos de mercado, a importancia de titulos de divida soberana nas
carteiras de investimento minimiza eventuais perdas decorrentes de comportamentos de aversdo ao
risco por parte dos investidores. Ainda assim, subsistem exposicoes significativas a divida privada e a
fundos de investimento, que constituem as principais vias de exposicdo a este risco.

A descida das taxas de juro podera implicar uma erosdo parcial dos efeitos positivos, dos
Gltimos anos, associados a subida das taxas de desconto. Uma vez que, nestes setores, a duragdo
das responsabilidades é superior a dos ativos em carteira, uma redugdo das taxas de juro, ceteris
paribus, tende a provocar um aumento das responsabilidades superior a valorizagdo dos ativos.

A ASF salienta a resiliéncia do sector, suportada por solvéncia materialmente acima do minimo
regulamentar>. Acrescem ainda, a elevada liquidez das carteiras, a utilizacdo limitada de instrumentos
financeiros derivados e a recuperacdo do segmento Vida. No segmento N&o Vida, observa-se o recurso
a praticas de gestdo e de transferéncia de risco, como o resseguro no mercado internacional.

1.4 Riscos e desafios emergentes para a estabilidade
financeira

Os riscos associados as alteragdes climaticas e a digitalizagdo atingem todos os setores da economia
e, dessa forma, o setor financeiro, pelo que exigem uma atencdo especial do ponto de vista da
estabilidade financeira. E igualmente importante acompanhar novas formas de exposicdo a risco de
brangueamento de capitais e financiamento de terrorismo que possam comprometer a estabilidade
do sistema financeiro.

> Relatdrio de Estabilidade Financeira do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes — marqo de 2025, ASF.

Perspetiva global da estabilidade financeira



Banco de Portugal ¢ Relatorio de Estabilidade Financeira ¢ Maio 2025

Riscos sistémicos climaticos e desenvolvimentos regulatérios

Os riscos sistémicos climaticos, pela sua natureza estrutural e transversal, colocam desafios
significativos a estabilidade financeira, agravados pelo contexto geopolitico que dificulta
a cooperacao internacional. O adiamento da transicdo para trajetérias compativeis com o Acordo de
Paris aumenta os riscos fisicos — devido a persisténcia nas emissdes de gases com efeito de estufa (GEE)
— e 0s riscos de transi¢do. A resiliéncia do setor bancario pode também ser afetada pelos baixos niveis
de protecdo por seguros dos ativos usados como colateral nas operacées de crédito.

A regulacdo europeia recente reflete a crescente integracdo dos riscos climaticos. Em 19 de junho
de 2024, foi publicada a revisdo da Diretiva e do Regulamento de requisitos de capital (CRD6/CRR3), que
contempla consideragdes climaticas e ambientais nas varias vertentes da atividade bancaria. Mais
recentemente, em 26 de fevereiro de 2025, a Comissdo Europeia apresentou o pacote Omnibus |, que
visa simplificar os requisitos de reporte e dever de diligéncia em matérias de sustentabilidade, reforcando
a competitividade e o investimento na UE. Esta iniciativa prevé: () o adiamento de dois anos do relato de
sustentabilidade para determinadas empresas (Stop-the-Clock Directive, adotada em 14 de abril de 2025);
(i) a diminuicdo do nimero de entidades abrangidas pela Corporate Sustainability Reporting Directive (CSDR)
e (iil) a simplificagdo da informagdo a reportar.

As instituicdes devem continuar a integrar os fatores climaticos e ambientais em todas as
dimensdes da sua atividade, reforcando a resiliéncia a estes riscos. Com esse objetivo, e conforme
on.°5do artigo 87a da Diretiva 2013/36/UE, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) publicou em janeiro
de 2025 as "Orienta¢des sobre a gestdo dos riscos ambientais, sociais e de governagdo”
(EBA/GL/2025/07).

Em paralelo, é fundamental estabelecer mecanismos que incentivem o reporte harmonizado
de informacao pelas empresas, a nivel europeu, assegurando uma robusta gestéo de risco no setor
bancario. A concretizagdo das metas climaticas da UE requer elevados volumes de investimento, o que
constitui um desafio importante dadas as especificidades do enquadramento institucional e a
fragmentacdo dos mercados de capitais europeus.

Com base no relatério Draghi, a Comissdo Europeia adotou, a 19 de marco de 2025, a sua
estratégia para a Unido da Poupanca e dos Investimentos. Esta iniciativa — que terd por base
medidas legislativas e ndo legislativas e a¢Bes dos Estados-Membros — visa canalizar melhor a
poupanga para o investimento produtivo, promover o crescimento econémico e reforcar a integragdo
e a competitividade do setor bancario, nomeadamente através do aprofundamento da Unido Bancaria.
Numa comunicagdo de abril de 2025, também o FMI destacou a importancia destes vetores para a
competitividade da UE.

Digitalizacao e ciberseguranca

O desenvolvimento tecnolégico é igualmente determinante para o setor bancario, sendo
essencial gerir os riscos associados. Novas tecnologias, como a inteligéncia artificial e a computagdo
em nuvem, geram ganhos de eficdcia e eficiéncia, mas também introduzem novos riscos como o ciber-
risco, a fraude, ou a dependéncia de um conjunto limitado de fornecedores de servicos tecnoldgicos.
Em particular, o uso crescente de inteligéncia artificial aumenta o potencial disruptivo destes riscos,
incluindo outros de carater deontoldgico.

A nivel europeu observa-se um aumento da frequéncia e sofisticacao dos ciber-incidentes.
O relatério da Agéncia Europeia de Ciberseguranca (ENISAs), de fevereiro de 2025, destaca os
bancos como os principais alvos, com incidentes de negacdo de servico (denial-of-service) ligados
a eventos geopoliticos. Ganham também relevancia os ciber-ataques a fornecedores tecnolégicos
do setor financeiro — com perdas financeiras, fugas de dados, e danos reputacionais — e a fraude


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=OJ%3AL_202401619
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/ALL/?uri=CELEX:32024R1623
https://commission.europa.eu/publications/omnibus-i_en
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2025/794/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/ALL/?uri=CELEX:32022L2464
https://www.enisa.europa.eu/publications/enisa-threat-landscape-finance-sector

financeira através de engenharia social dirigida a individuos e instituicdes. A analise do BCE sobre
ciber-incidentes, reportada por bancos significativos, corrobora a informagdo da ENISA. Neste
contexto, é essencial que as autoridades financeiras integrem no seu ambito de andlise e atuagdo
os fornecedores terceiros de servicos tecnoldgicos (Caixa 1 — Interligagdes tecnoldgicas no
sistema financeiro portugués).

Apesar dos avancos na resiliéncia operacional e na ciberseguranca, é fundamental consolidar
progressos e responder a Novos riscos e exigéncias. E essencial concluir o quadro regulamentar,
em particular o pacote legislativo relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro (DORA),
conforme comunicado do Banco de Portugal de 17 de janeiro de 2025. S3o0 necessarias a¢des
concretas para assegurar a conformidade regulamentar em areas como a seguranca das redes e da
informagdo, a comunicagdo e partilha de informagdo sobre incidentes, a realizacdo de testes de
resiliéncia digital e a articulacdo entre autoridades setoriais nacionais e europeias.

A exposicdo do sector bancario a criptoativos é reduzida. No entanto, as recentes tendéncias
de mercado reforcam a importancia de manter uma vigilancia continua sobre esses ativos.
A nova administracao dos EUA deu impeto aos mercados de criptoativos, acentuando-se a sua
volatilidade. Embora o seu impacto na estabilidade financeira permaneca limitado, dada a sua
dimensdo reduzida, importa manter a sua monitoriza¢do, sobretudo devido as potenciais interligacdes
com os mercados regulados, e prosseguir a discussdo sobre o seu enquadramento regulamentar.
Neste contexto, o euro digital surge como uma alternativa para pagamentos digitais suportada por
uma infraestrutura europeia que permite reforcar a autonomia estratégica e a eficiéncia econémica da
UE. Esta solugéo parece ir ao encontro das preferéncias dos consumidores (c.f. SPACE, Study on the
payment attitudes of consumers in the euro area), a0 mesmo tempo que 0s riscos para a estabilidade
financeira serdo mitigados através da definicdo de limites a sua detencdo.

Caixa 1 ¢ InterligacBes tecnoldgicas no sistema financeiro portugués

A ciberseguranca é crucial para a preserva¢do da estabilidade financeira, tendo em conta
o aumento do nimero e da gravidade dos ciber-incidentes. Neste contexto, torna-se essencial
identificar e mitigar vulnerabilidades operacionais no sistema financeiro, incluindo as associadas com
prestadores de servicos terceiros de tecnologias de informacdo e comunicacdo (doravante “fornecedores
tecnolégicos’. A identificagdo de entidades/infraestruturas de importancia sistémica e de riscos de
concentragdo justifica a realizacdo de exercicios de mapeamento das interligacBes entre o sistema
financeiro e os seus fornecedores terceiros de servicos tecnoldgicos — o chamado Cyber and Operational
Mapping, recomendado pelo Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB). Esta caixa apresenta
a metodologia e os principais resultados do mapeamento para o sistema bancario portugués.

Cyber and Operational Mapping do sistema bancario portugués

O Cyber and Operational Mapping para o sistema bancario portugués foi desenvolvido numa
perspetiva macroprudencial, com base em dados de cerca de 10 mil rela¢gBes contratuais entre
instituicBes de crédito (cerca de 90% do sistema bancario, incluindo todas as O-Sll) e aproximadamente
230 fornecedores tecnoldgicos. Estes Ultimos prestam diversos servigos, como computagdo em
nuvem, apoio na implementacdo e manutenc¢do de sistemas informaticos, gestdo de infraestruturas,
servicos de ciberseguranca e desenvolvimento de software, entre outros. Em média, cada instituicdo
recorre a 33 fornecedores tecnoldgicos, sendo que cerca de metade das rela¢8es contratuais
abrangem servicos de elevada relevancia para as instituicBes de crédito.
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A analise focou-se nas fun¢es economicas chave do sistema financeiro — depdsitos; crédito; mercados
de capitais; operac¢@es entre instituicdes financeiras; e pagamentos, compensacdo, custédia e liquidagdo
— desagregadas em segmentos especificas (e.g. nos depdsitos, depdsitos de particulares, pequenas
empresas, médias e grandes empresas e administrac8es publicas). Esta estrutura permitiu identificar
instituicdes e fornecedores tecnoldgicos relevantes para cada segmento, independentemente da sua
dimensdo.

Na primeira fase, avaliou-se a importancia de cada fornecedor tecnolégico para cada instituicao
e fungdo econémica chave, com base em métricas como a relevancia do servico, a substituibilidade do
fornecedor, informagdo contratual e o grau de conetividade. Estas métricas foram agregadas num
indicador compésito.

Numa segunda fase, identificaram-se as instituicdes e os fornecedores tecnolégicos considerados
criticos ao nivel do sistema. Foram considerados criticos os fornecedores tecnoldgicos que, numa
fungdo econdémica chave: i) prestam servicos a varias O-SlI, ou i) servem uma percentagem significativa
do setor; ou i) tém valores elevados do indicador compdsito para multiplas instituicdes. Esta abordagem
estd alinhada com os critérios definidos no Regulamento DORA e com as recomendacfes das
Autoridades Europeias de Supervisdo sobre a resiliéncia digital operacional das entidades financeiras.

Principais Resultados

Neste exercicio, foram identificados 21 fornecedores tecnolégicos criticos, correspondendo
em média, a 8% dos fornecedores tecnolégicos por fun¢do econédmica chave. (Grafico C1.1).
Estes fornecedores criticos prestam servi¢os a instituicdes que representavam entre 12% e 100% da
atividade de cada segmento, com maior concentragdo nos servicos de pagamentos e de numerario.

Dos 21 fornecedores tecnolégicos criticos, 11 foram identificados como criticos em mais do que
uma fungdo econémica (Grafico C1.2). Em particular, destacam-se dois fornecedores tecnoldgicos que
sdo criticos em todas as fun¢bes econdmicas chave.

Grafico C1.1 * Fornecedores tecnoldgicos Grafico C1.2 « Fornecedores tecnolégicos
por fun¢do econdmica chave (FEC) | Em criticos e numero de fungdes econdmicas chave
namero para as quais sao criticos | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Depésitos (FEC 1); Empréstimos (FEC2);  Fonte: Banco de Portugal.
Mercado de Capitais (FEC 3); OperagBes com outras entidades financeiras

(FEC4); Pagamentos, Numerdrio, Compensagdo, Custddia e Liquidagdo

(FEC5).

O risco associado a fornecedores tecnolégicos, identificado neste exercicio, é semelhante
ao observado para a generalidade de paises europeus, conforme relatério das Autoridades


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200219_systemiccyberrisk~101a09685e.en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-09/Joint-ESAs__response_to_the_Call_for_advice_on_the_designation_criteria_and_fees_for_the_DORA_oversight_framework_final.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-09/ESA_2023_22_-_ESAs_report_on_the_landscape_of_ICT_TPPs.pdf

_________________________________________________________________________________________________________

Europeias de Supervisdo. A avaliagdo da ciber-resiliéncia do setor bancario deve considerar ndo
apenas a resiliéncia das instituicbes, mas também a dos seus fornecedores tecnolégicos. Esta andlise
torna-se ainda mais relevante devido a concentragdo num numero limitado de fornecedores, o que
gera interdependéncias entre institui¢des, e constitui um canal de contagio potencial para ciber-
incidentes. O Regulamento DORA visa responder a esta preocupacao, definido um quadro de
superintendéncia a nivel europeu para os fornecedores tecnoldgicos criticos.

O Cyber and Operational Mapping do setor bancario oferece informacao essencial para a analise
das autoridades competentes e para a definicdo e/ou calibracdo de medidas de mitigacao. Este
instrumento analitico devera continuar a ser utilizado e melhorado, beneficiando da disponibilidade da
informacdo necessaria. Sera relevante expandir a cobertura para outras instituicdes financeiras,
e avaliar eventuais interdependéncias entre os préprios fornecedores tecnoldgicos.

Branqueamento de capitais

Uma adequada prevencdo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo
(BC/FT) é relevante para efeitos da resiliéncia do setor bancario e da estabilidade financeira.
Trata-se de uma matéria fundamental que, competindo, em primeira linha, as instituicdes, tem
justificado uma agdo continua pelas autoridades reguladoras e de superviséo.

No ambito da prevencdo do BC/FT, destaca-se a criacao e inicio de fun¢es da nova Autoridade
para o Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo (ACBC/AMLA),
um marco no refor¢co da supervisdo e coordenacdo europeia nesta area. O Banco de Portugal tem
assegurado a representagdo nacional nas reunides do Conselho Geral daquela Autoridade.

A nivel nacional, em matéria de regulacdo e supervisdo, foi publicada a Carta Circular n.°
CC/2024/00000052, sobre procedimentos de atualizagdo dos elementos identificativos nos termos da
Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto. Foram ainda iniciados dois ciclos inspetivos tematicos focados na
avaliacdo dos ambientes de controlo aplicaveis a entidades que exercem atividade com ativos virtuais e a
transferéncias transfronteiricas. Em paralelo, prosseguiram os trabalhos de supervisdo offsite, incluindo a
verificacdo do cumprimento de medidas supervisivas previamente impostas a seis instituicdes de crédito.

No ambito do Férum do Banco de Portugal de Prevencdo do BC/FT, destaca-se a partilha com as
entidades supervisionadas das boas praticas, no ambito do workstream dedicado a prevencdo BC/FT
no contexto de fraude digital, dada a sua relevancia e aplicabilidade pratica.

2 Politica macroprudencial

A politica macroprudencial tem como objetivo preservar a estabilidade financeira, procurando
assegurar que o sistema financeiro resiste a choques ndo antecipados. Para o efeito, as autoridades
macroprudenciais avaliam as diferentes fontes de risco sistémico (ciclicas e estruturais) e implementam
medidas de capital e medidas que atuam diretamente sobre as condi¢des de concessdo de crédito,
designadas por medidas baseadas no mutuario (BBMs,).6

& 0 Banco de Portugal, enquanto autoridade macroprudencial nacional, publica anualmente um Relatdrio de Acompanhamento das Medidas
Macroprudenciais.

e - —————————————————————————— - -
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-09/ESA_2023_22_-_ESAs_report_on_the_landscape_of_ICT_TPPs.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-12/BO_11_2024_4S.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-12/BO_11_2024_4S.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2025-03/Relatorio_acompanhamento_medidas_macroprudenciais_Portugal%202025_versao_final.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2025-03/Relatorio_acompanhamento_medidas_macroprudenciais_Portugal%202025_versao_final.pdf
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O indicador utilizado para medir a acumulac¢do do risco sistémico ciclico em Portugal continua
a sinalizar um ambiente de risco neutro, sem indicios de acumula¢do ou materializacdo deste tipo
de risco (Gréfico 1.2.1). No segundo trimestre de 2024, este indicador registou uma ligeira subida face ao
trimestre anterior, impulsionada pela recuperacdo do crédito concedido a empresas e a particulares.
Os pregos do mercado imobiliario residencial, apesar de continuarem a contribuir para o risco sistémico
ciclico, fizeram-no em menor medida, uma tendéncia observada desde o primeiro trimestre de 2022,
apenas interrompida no terceiro trimestre de 2023.

Grafico 1.2.1 ¢ Indicador de risco sistémico ciclico doméstico | Desvios padrdo em relagdo a mediana
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Fontes: BCE e BIS (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O IRSD, desenvolvido por Lang et al. (2019), é um indicador compésito que pretende identificar a
acumulacdo de desequilbrios cidlicos gerados no setor privado ndo financeiro doméstico. Os subindicadores, rdcio entre crédito bancdrio e o PIB e rdcio entre
0 senvigo da divida e o rendimento, sdo expressos através da variagdo média num perfodo de dois anos. O crédito total real é medido pela taxa de variacdo ao
longo do mesmo perfodo. No caso do racio entre os precos da habitacdo e o rendimento, a variagdo média considera um perfodo de trés anos. O contributo
de cada subindicador para a evolugdo do IRSD é entdo obtido a partir da multiplicagdo entre o valor observado do subindicador e o seu ponderador. Para uma
descricdo pormenorizada do IRSD para Portugal (Caixa 3 — Relatdrio de Estabilidade financeira de junho de 2019).

2.1 Medidas de Capital

Atualmente, estdo em vigor quatro reservas de capital aplicaveis ao setor bancario portugués:
a reserva de conservacao (CCoB), a reserva para outras instituicdes de importancia sistémica
(O-Sl1), a reserva para risco sistémico setorial (sSyRB) e a reserva contraciclica (CCyB).” Todas
estas reservas tém de ser integralmente constituidas por fundos préprios principais de nivel 1 (CET1)
que, em conjunto, formam o requisito combinado de reservas de fundos préprios (CBR). No final de
2024, o CBR atingia 3,27% das posicdes ponderadas pelo risco, ou seja, 5,9 mil milhdes de euros.

A evolucao dos requisitos de CET1 refletiu um aumento relativo das reservas macroprudenciais,
acompanhado por um aumento das reservas de gestdo. O CBR interage com outros requisitos de
CET1, tais como: (i) os requisitos regulamentares minimos (P1R) e (ii) os requisitos de Pilar 2 (P2R) impostos
pela autoridade microprudencial. Para se estimar a reserva de gestdo, deve-se ainda considerar as
orienta¢des do Pilar 2 (P2G) determinadas pela autoridade microprudencial, embora estas ndo
correspondam a um requisito regulamentar de fundos préprios. Com a progressiva implementagéo de
medidas macroprudenciais de capital, verificou-se uma redistribuicdo na composicdo dos requisitos,
destacando-se 0 aumento do CCoB de 0,45%, em 2016, para 2,5% desde 2019, e da reserva de O-SIl de
0,13%, em 2018, para 0,54%, em 2024 (Grafico I.2.2). As reservas de gestdo aumentaram mais de 5 pp
entre 2016 e 2024, refletindo uma maior capacidade dos bancos para gerar capital internamente.

7 Algumas instituicdes de crédito detém um CCyB, resultante da aplicagdo da reciprocidade obrigatéria do CCyB implementado por outros
Estados-Membros do Espago Econémico Europeu (EEE), até ao limite de 2,5%.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref_06_2019_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/reserva_contraciclica_especifica_da_instituicao.pdf

Grafico 1.2.2 « Evoluc¢do dos requisitos de capital regulamentar em CET1 e reservas de gestdo
para o sistema bancario portugués | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: P1R — Requisitos Pilar 1; P2R — Requisitos Pilar 2; P2G — Orientacdes Pilar 2. Os valores para a média foram
calculados em percentagem das posicGes ponderadas pelo risco (RWAs). O CCyB apenas inclui o CCyB especifico.

As reservas de capital em Portugal estdo préximas da média dos paises da area do euro
(Gréfico 1.2.3). Com a ativagdo do CCyB, prevista para 1 de janeiro de 2026, o CBR portugués
corresponderd a 4,02% das posi¢des ponderadas pelo risco, aproximando Portugal da média da
area do euro (4,94%). Para esta evolucdo contribuiu, igualmente, a ado¢do do sSyRB que, no final de
2024, representava aproximadamente 0,17% das posicoes ponderadas pelo risco, face a média de
0,53% na area do euro. Por fim, a média da reserva de O-SIl em Portugal representava 0,54%, valor
inferior ao da drea do euro, que se situava em 1,07%.

Grafico 1.2.3 « Medidas de capital em Portugal e a média dos paises da area do euro | Em
percentagem
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Fontes: BCE, Banco de Portugal, CERS e Orbis. | Notas: A reserva de O-SI1/G-SII tem como referéncia o final de 2023, exceto para Portugal (final de 2024). 0
SyRBinclui 0 sSyRB expresso em total de posicdes pelo risco, se aplicavel. Franca e a Eslovénia ndo divulgam esta reserva em percentagem do total das posices
ponderadas pelo risco. O CCyB reflete a percentagem anunciada, sem ponderagdo pelas posicBes do setor privado ndo financeiro. Em Portugal, prevé-se que
0 CCyB de 0,75% entre em vigor a 1 de janeiro de 2026; Em Espanha, serd efetivo a partir de 1 de outubro de 2026 (1%). Na Letdnia, o CCyB aumentard para
1% a partir de 18 de junho de 2025. Na Grécia, o CCyB de 0,25% subird progressivamente até alcancar a taxa-alvo de 0,5%

2.1.1 Reservas de capital libertaveis

A 1 de outubro de 2024, foi implementado um sSyRB de 4% sobre as posi¢6es ponderadas pelo
risco da carteira de crédito de particulares garantido por iméveis destinados a habitacdo em
Portugal, aplicavel as institui¢des que utilizam o método de notagdes internas. Esta medida visa
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reforcar a resiliéncia das instituicbes perante uma eventual materializagdo de risco sistémico no
mercado imobilidrio residencial. A calibragdo desta reserva sera avaliada pelo Banco de Portugal ao
longo de 2025.

O Banco de Portugal adotou em 2024 uma reserva CCyB de 0,75%, a ser constituida a partir de
1 de janeiro de 2026 (Tema em destaque, Relatorio de Estabilidade Financeira de novermbro de 2024).
Esta decisdo teve lugar em contexto de risco sistémico ciclico neutro, ou seja, quando este risco ndo se
encontra numa fase de acumulacdo nem de materializa¢do. Esta reserva visa colocar as instituicoes
numa posicdo de maior resiliéncia, para que possam absorver perdas decorrentes de chogues ndo
esperados sem restringir a concessdo de crédito.

Caso a fonte de risco sistémica subjacente a estas reservas (sSyRB e CCyB) se venha a materializar,
0 Banco de Portugal podera proceder a sua libertagdo parcial ou total, mitigando os efeitos do choque
sobre a capacidade de as instituicBes manterem a concessao de crédito a economia.

2.1.2 Reservas de capital ndo libertaveis

As instituicBes de crédito estdo sujeitas a constituicdo de uma percentagem de CCoB de 2,5% do
total das posi¢8es ponderadas pelo risco, em base individual e consolidada.

Em novembro de 2024, o Banco de Portugal identificou sete grupos bancarios como O-Slls.
Para cada um destes grupos, foram definidos os respetivos requisitos de reserva de fundos préprios,
expressos em percentagem do total das posi¢8es ponderadas pelo risco (Quadro 1.2.1). Face ao ano
anterior, registou-se um aumento da reserva aplicada ao grupo Santander Totta. Em 2025, mantém-
se ainda em vigor o regime faseado do Novo Banco para a introducdo da reserva de O-Sll de 0,5%.

Quadro I.2.1 « Reserva de O-SlI | Em pontos base e em percentagem de montante total das posi¢des
em risco

Reserva a partir de:

Nome das Institui¢es Nivel de Pontuacgo i janei i
¢ consolidacdo (2025) 1 de julho 1 de janeiro 1 de julho
de 2024 de 2025 de 2025

Banco Comercial Portugués, S. A. Consolidado 2207 1,00% 1,00% 1,00%
Caixa Geral de Depésitos, S. A. Consolidado 1722 0,75% 0,75% 0,75%
Santander Totta, SGPS, S. A. Consolidado 1542 0,50% 0,75% 0,75%
LSF Nani Investments S.a.r.l. Consolidado 1129 0,50% 0,50% 0,50%
Novo Banco, S. A. Subconsolidado 1129 0,25% 0,25% 0,50%
Banco BPI, S. A. Consolidado 838 0,50% 0,50% 0,50%
Caixa Econémica Montepio Geral, .

. L o Consolidado 461 0,25% 0,25% 0,25%
Caixa Econdmica Bancaria. S. A.
Caixa Central — Caixa Central de .

Consolidado 352 0,25% 0,25% 0,25%

Crédito Agricola Matuo, S. A.

Fonte: Banco de Portugal.

Em abril de 2025, o Banco de Portugal reviu o enquadramento metodolégico de identificacdo
de O-Slis e de determinacgao da respetiva reserva. Esta revisao decorre da transposi¢do da CRD V
para a legislacdo portuguesa, que aumentou o limite superior da reserva de O-SII de 2% para 3%, e da
implementacdo da metodologia revista do BCE, em vigor desde 1 de janeiro de 2024. A revisdo teve
ainda em consideracdo os desenvolvimentos do sistema bancario portugués. A nova metodologia
(Caixa 2— Novo quadro metodoldgico de identificacdo e de determinagdo da reserva de O-SlI)
serd adotada no exercicio anual de 2025, com efeitos em 2026.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-11/ref_11_2024_pt.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.gc_statement_macroprudential_policy~4dfa34c05f.en.pdf

Caixa 2 * Novo quadro metodoldgico de identificacdo e de determinacdo da reserva
de O-SlI

O Banco de Portugal, na qualidade de Autoridade Macroprudencial, identifica anualmente as
Outras Instituicbes de Importancia Sistémica (O-Slls, na sigla inglesa) e determina a respetiva
reserva de O-SlI. Estas instituic8es, pela sua dimensdo, complexidade do modelo de negdcio, grau de
interligac®es com outras instituicdes e importancia para a economia nacional, representam um risco
acrescido para a estabilidade financeira, pelo que lhes é exigida uma reserva de capital adicional. Esta
reserva de O-SIl tem como objetivo mitigar o risco associado a potenciais efeitos de contagio no sistema
financeiro, limitando os incentivos que institui¢des consideradas “demasiado grandes para falir” (too-
big-to-fail) possam ter ao assumir riscos excessivos na sua atividade. Esta caixa apresenta o novo
quadro metodoldégico de identificacdo e de calibragdo da reserva de O-SII (Figura C2.1).

Importancia sistémica das O-Slls

A importancia sistémica agregada destas instituicdes tem-se mantido estavel, apesar da
variabilidade das pontuac¢8es individuais e da identificacdo de mais uma O-SIl em 2022, passando o total
para sete (Grafico C2.1). No exercicio de 2024, a importancia sistémica das O-Slls, medida em fun¢ao do
valor agregado dessas pontuacdes, correspondia a 82,5% do sistema bancdrio portugués.

Figura C2.1 * Principais decisdes Grafico C2.1 * Evolu¢do da importancia
relativamente a identificacdo de O-SllIs sistémica das O-Slls em Portuga | Em pontos
e determinacdo da respetiva reserva base
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nova metodologia de identificacdo de O-Slis

No inicio de 2025, o Banco de Portugal reviu o enquadramento metodolégico de identificacdo
de O-Slls. Esta revisdo refletiu as alteracdes no enquadramento regulatério e os desenvolvimentos no
sistema bancario portugués. A nova metodologia entrou em vigor em abril de 2025 e sera aplicada no
exercicio a realizar no final deste ano. O novo enquadramento metodoldgico inclui a identificacdo® das
O-SlIs, em linha com as Orientacoes da European Banking Authority (EBA), e a calibragdo da respetiva
reserva (Figura C2.2).

8 Anota metodologica estd publicada no site do Banco de Portugal (colocar o link apés publicacdo).
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Figura C2.2 *« Novo enquadramento metodologico das O-SlI

1. IDENTIFICACAO

2. CALIBRAGAO

Critérios Peso por Indicadores obrigatérios Peso R(Eenlas_de C"_*Pital para O-5lis
critérios (% do Sistera bancério) identificadas
N _ Reserva de

Dimensdo 25% - Ativos totais (mundial) 25% Escaldes  Pontuacdes oSl
Importancia « Valor das operagdes de pagamento 8,33% 1 575649 0,25%
(pos&_b\hdiade de internas (mundial) ] 5 650-1299 0.50%
substituicdo/ 250 « Depésitos do setor privado de 8,33%
estrutura depositantes da UE (apenas UE) 3 1300-1949 0.75%
financeira do + Empréstimos do setor privado a 833% 4 1950-2599 1,00%
grupa) beneficidrios da UE (apenas UE) 5 2600-3249 1,25%

« Valor dos derivados OTC (nocional) 8,33% 6 3250-3899 1,50%
Complexidade/ (mundie ‘ 7 3900-4549 2,00%
Acividlade 253 + Passivos Erzﬂi]urlsd\cxona\s (mundial, 833% 8 +4550 3.00%
transfronteirica excelo pars de origem)

« Créditos transjurisdicionais (mundial,  8,33%

exceto pais de origem)
+ Passivos do sistema financeiro 833%
. (mundial)

Interconectividade 25% + Ativos do sistema financeiro (mundial)  833%

+ Titulos de divida (Passivo) (mundial) 833%

Se pontuagdo > 275 pb

Identificagdo de O-Slls

Fonte: Banco de Portugal.

Aidentificacdo baseia-se numa analise quantitativa de quatro critérios que avaliam a importancia
sistémica das institui¢cdes, com base em dados consolidados ao nivel mais elevado para efeitos de
supervisdo prudencial em Portugal. Para cada critério, sao utilizados indicadores compdsitos definidos
nas Orienta¢des da EBA. A pontuacdo de cada instituicdo resulta da comparagdo entre o seu indicador
compdsito e o total do sistema, incluindo as sucursais de instituicdes de crédito com sede noutros paises
da Unido Europeia (UE) ndo elegiveis como O-Slis. O Banco de Portugal disp&e ainda de discricionariedade
para considerar informag&o qualitativa na identificacdo destas instituicBes.

Gréafico C2.3 « indice de concentracdo da
atividade bancaria (depositos e empréstimos)
nas regides autonomas da Madeira e Acores

Grafico C2.2 + Quota da importancia
sistémica das sucursais no sistema bancario
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

O aumento da relevancia sistémica das sucursais de grupos bancarios com sede noutros paises
da UE no sistema bancario portugués tem conduzido a uma redugdo gradual da importancia relativa
das instituicBes identificadas como O-Slis (Grafico C2.2). Em 2016, as sucursais representavam 4,1% da
importancia sistémica total, valor que mais do que duplicou até 2023, atingindo 9,3%. Este fendmeno
justificou a revisdo em baixa do limiar de identificagdo das O-SlIs, no quadro da flexibilidade prevista nas

Orientactes da EBA, de 350 para 275 pb. A definicdo de um limiar mais baixo visa alinhar a metodologia
com a evolugdo do mercado, garantindo simultaneamente estabilidade no processo de identificagdo.



Desde 2016, a metodologia inclufa dois indicadores adicionais no critério de “Importancia” para
captar a concentra¢do da atividade bancaria nas regiGes autbnomas da Madeira e dos Acores.
Essa decisdo enquadrava-se na discricionariedade conferida pelas Orientagtes da EBA. Com a crescente
dispersdo da atividade bancaria por vérias institui¢des, esses indicadores perderam relevancia e foram
agora retirados da metodologia de identificacdo, simplificando o processo e aproximando-o ao utilizado
pelo Banco Central Europeu (BCE) (Gréfico C2.3).

Nova metodologia de calibracdo da reserva de OSII

Paralelamente, o Banco de Portugal reviu a metodologia de calibragdo da reserva de O-Sl|,
mantendo a abordagem baseada em escaldes definidos em func¢do de intervalos de pontuagdes
(buckets). Cada O-SII é alocada a um escaldo, tendo em conta a sua pontuagdo no exercicio de
identificacdo, ao qual corresponde uma percentagem de reserva especifica.

O quadro C2.1 sintetiza as principais alterac6es na metodologia de calibracdo da reserva
de O-SIl. Com a redugdo do limiar de identificagdo em 75 pb, o limite inferior do primeiro escaldo ao
qual estd associada uma reserva de 0,25%, passou para 275 pb. Areserva de O-Sll associada ao escaldo
mais elevado aumentou de 2% para 3% do montante total das posi¢des ponderadas pelo risco,® em
conformidade com a alteragao do enquadramento regulatério. O ndmero de escalbes foi alargado de
cinco para oito, permitindo uma maior granularidade no processo de calibragdo. Foi igualmente
assegurado que a nova metodologia do Banco de Portugal cumpre com o limite minimo (floor), definido
em fun¢do da pontuacdo, previsto pelo BCE (Grafico C2.4). No exercicio das suas competéncias
macroprudenciais, o BCE podera exigir uma reserva de O-SIl superior a definida pelas autoridades
nacionais, o que reforga a importancia desse limite na calibracdo da reserva de O-SlI. A metodologia foi
revista em 2019 e entrou em vigor em janeiro de 2024, justificando a reavaliagdo do enquadramento
metodoldgico da determinagdo da reserva de O-SIl em Portugal.

Quadro C2.1 « Comparacdo dos limites de calibracdo das reservas de O-Sll entre a anterior
e a nova metodologia de calibracao

Reserva de Metodologia anterior (em vigor Nova metodologia (em vigor
o-Sli de 2015 a 2024) a partir de 2025)
0,00% <350 <275
0,25% 350 - 699 275 - 649
0,50% 700 - 1399 650 - 1299
0,75% 1400 - 2099 1300 - 1949
1,00% 2100 -2799 1950 - 2599
1,25% 2600 - 3249
1,50% 3250 - 3899
2,00% >2800 3900 - 4549
3,00% >4550

Fonte: Banco de Portugal.

A calibracdo das percentagens da reserva de O-Sll é feita em incrementos de 25 pb, exceto para os
dois escaldes mais elevados. Estes aumentos tém como objetivo mitigar o crescimento excessivo da
importancia sistémica das instituicBes, uma vez que ao transitar para intervalos superiores, terdo de
cumprir com uma reserva de O-SIl progressivamente mais exigente, até ao limite de 3%. Esta
abordagem visa reforcar a resiliéncia do sistema financeiro e garantir que as instituicdes internalizam
0s riscos associados a uma maior importancia sistémica.

9 Valores superiores a 3% podem ser atribuidos, embora exijam a aprovacdo pela Comissdo Europeia.
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Grafico C2.4 » Relagdo entre a importancia sistémica das O-Sll e a respetiva reserva | Em
percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os pontos vermelhos representam a alocacdo das O-Sll tendo por base a pontuagdo obtida no exercicio de 2024,
com dados referentes ao final de 2023.

Em determinadas circunstancias, e dentro de um ambito limitado, pode ser exercida a flexibilidade
prevista na legislacdo para ajustar a afetacdo das O-Slls aos respetivos escaldes, desde que sejam
respeitados os limites minimos estabelecidos pela metodologia do BCE.

Revisdo da metodologia de calibracdo da reserva de O-Sll na UE

Até ao final de 2024, 11 autoridades macroprudenciais de paises da UE também procederam
a revisdo das suas metodologias de calibra¢do, ajustando-as ao novo limite maximo de 3% para
areserva de O-SII. Entre as que adotam a metodologia baseada em escaldes, observou-se um aumento
da granularidade na defini¢cdo das reservas (Quadro C2.2). Adicionalmente, observa-se alguma
heterogeneidade nas metodologias adotadas, tanto nos incrementos da reserva entre escal8es — com
algumas autoridades a optarem por saltos de 50 pb — como na diferenciagdo mais acentuada dos
requisitos aplicaveis as instituicdes de maior importancia sistémica, através de aumentos mais
exigentes nos escaldes finais (Grafico C2.5).

Quadro C2.2 « Paises pertencentes a UE que reviram a sua metodologia de calibragao
baseada na abordagem de escaldes
Ndmero de escal6es

Pais Ano da revisao
Nova metodologia Anterior metodologia
Alemanha 2020 12 4
Austria 2024 5 3
Chéquia 2021 6 a)
Chipre 2021 7 4
Finlandia 2021 7 4
Franga 2022 7 5
Italia 2023 8 6
Luxemburgo 2021 6 4
Paises Baixos 2023 10 b)
Polénia 2022 8 b)
Portugal 2025 8 5
Roménia 2021 6 b)

Fonte: CERS. | Notas: a) sem metodologia anterior; b) diferente metodologia de calibracdo.
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Grafico C2.5 * Relacdo entre a importancia sistémica das O-Sll e a respetiva reserva | Em

percentagem
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Fonte: CERS.
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2.2 Medidas baseadas no mutuario

A Recomendacdo macroprudencial, em vigor desde 2018, tem sido, de forma geral, seguida pelas
institui¢des de crédito, observando-se uma melhoria sustentada no perfil de risco dos mutudrios.
O Relatdrio de Acompanhamento das Medidas Macroprudenciais evidencia que, na maioria dos novos
contratos de crédito, os limites estabelecidos foram observados. Entre julho de 2018 e final de 2024,
0 racio LTV médio ponderado diminuiu de 78% para 69% (Gréfico 1.2.4). A redugdo foi particularmente
acentuada a partir de 2022, estabilizando em 2024. O racio DSTI efetivo médio aumentou face a 2018,
impulsionado pela subida das taxas de juro que se sentiu entre 2022 e meados de 2024. Na segunda
metade de 2024, com a descida das taxas de juro e o aumento do rendimento disponivel das familias,
ataxa de esforco efetiva reduziu-se, fixando-se em 26,1% no final do ano. A maturidade média ponderada
das novas opera¢des de crédito a habitacdo foi de 31 anos, menos 2,4 anos do que em julho de 2018.
Esta apresentou uma trajetéria decrescente até ao terceiro trimestre de 2023, aproximando-se da
recomendacdo de 30 anos, tendo essa trajetdria oscilado em 2024. Finalmente, tem existido, desde 2018,
um elevado grau de conformidade com o requisito de pagamentos regulares, com apenas 2% das
novas opera¢des de crédito a ndo observarem esse requisito.

Em Portugal, os racios LTV e DSTI efetivo e a maturidade média dos novos contratos de crédito
a habitacao tém convergido gradualmente para a média da area do euro (Grafico 1.1.4). Em 2018,
0 racio LTV em Portugal superava a média da drea do euro em 2,4 pp, mas aproximou-se
progressivamente dos niveis praticados nos restantes Estados-Membros. A maturidade média era
nesse ano cerca de 9 anos superior a média da area do euro, diferenca que se reduziu para cerca de
6 anos em 2024. No caso do racio DSTI efetivo, os valores para Portugal ficaram, em ambas as datas,
ligeiramente abaixo da média da area do euro, sem variacdes significativas entre 2018 e 2024.
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Grafico 1.2.4 + Evolucdo das BBMs relativas ao crédito a habitagdo em Portugal e média dos
paises da area do euro
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Fonte: Informacdo publicada pelas respetivas autoridades nacionais. | Notas: Amédia da drea do euro foi calculada com base nos paises que reportaram

dados para 2018 e/ou 2024; a Alemanha, a Bélgica e os Pafses Baixos ndo foram consideradas por ndo apresentarem valores para nenhum dos anos. No
caso da Crodcia, Irlanda e Luxemburgo, os dados de 2024 referem-se ao primeiro semestre.

O crédito a habitacdo concedido a mutudrios com um perfil de risco elevado (racio DSTI com
choque superior a 60% e/ou racio LTV superior a 90%) diminuiu expressivamente, de 32%
(terceiro trimestre de 2018) para 3% (2020), mantendo-se estavel desde entdo. Em paralelo,
verificou-se um aumento da proporgdo de crédito concedido a mutuarios com perfil de risco baixo
e intermédio. Esta evolu¢do positiva no perfil de risco dos mutudrios verifica-se igualmente quando se
exclui o efeito das transferéncias entre instituicBes de crédito (Grafico 1.2.5).

Grafico 1.2.5 « Perfil de risco dos mutuarios nas novas operag¢des de crédito a habitagao por
ano | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informagdo reportada por uma amostra de 9 instituides que representam, em 2024, cerca de 96% do
mercado de crédito a habitacdo. Risco baixo: DSTI< 50% e LTV<80%; Risco elevado: DSTI> 60% e/ou LTV>90%; Risco intermédio: restantes casos.

Em 2024, os critérios de concessdo de crédito — racios LTV e DSTI e a maturidade dos novos contratos
— foram influenciados por diversos fatores: (i) reducdo da taxa de juro no segundo semestre do ano;
(i) aumento de 7,8% do rendimento disponivel real, face a 2,7% em 2023; (iii) transferéncias de crédito
que, embora inferiores a 2023, continuaram a apresentar uma percentagem superior ao periodo de
2018 a 2022; e (iv) medidas legislativas de isenc¢des fiscais para a compra de habitagdo por jovens.



Evolugao recente do crédito a habita¢do

Varias medidas dirigidas a mutuarios com idade até aos 35 anos influenciaram a dinamica
recente do mercado de crédito a habitagcdo em Portugal. Entre outras, destacam-se as isen¢des
do Imposto Municipal sobre as TransmissGes Onerosas de Imdveis (IMT), do Imposto de Selo (IS) e de
emolumentos, em vigor desde agosto de 2024, e o alargamento do regime do Imposto sobre
Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) Jovem. Desde janeiro de 2025, foi ainda implementado o
regime da garantia do Estado, através do qual este pode prestar uma garantia as instituicGes de
crédito, de até 15% do valor da transacdo em caso de financiamento de até100%, para a aquisicao da
primeira habitagdo prépria permanente (Decreto-Lei n° 44/2024 de 10 de julho).

Os dados de que dispomos até a data de publicacdo deste relatério referem-se apenas ao primeiro
trimestre de implementacdo do regime de garantia, 0 que ndo permite ainda uma analise dos seus
impactos, mas apenas uma descri¢do da evolugdo das variaveis relevantes num perfodo curto.

A introducdo do pacote legislativo dirigido aos jovens coincidiu com o periodo de descida das
taxas de juro de referéncia, que contribuiu para um maior dinamismo no mercado de crédito
a habitacdo. Entre julho e dezembro de 2024, o montante de crédito aumentou 55%, 0 que compara
com um aumento de 35% no periodo homdlogo. No crédito concedido desde agosto de 2024 destaca-
se 0 maior peso assumido pelos mutudrios até aos 35 anos, segmento no qual o valor mais do que
duplicou. Esta alteracdo podera dever-se a discriminacdo fiscal positiva que o legislador introduziu.
Entre junho e dezembro de 2024, o preco da habitacdo subiu 6,8%, o que compara com 3,2%
registados no perfodo homdlogo de 2023. J& na area do euro, 0s pregos subiram 2,2%, entre junho e
dezembro de 2024. O montante médio dos novos contratos aumentou de forma gradual, passando
de 121 mil euros em julho para 133 mil euros em dezembro de 2024, atingindo 147 mil euros em
marc¢o de 2025.

Apds uma ligeira reducdo em janeiro de 2025, 0 montante de crédito voltou a aumentar ao longo do
primeiro trimestre (Grafico 1.2.6). Nos contratos celebrados ao abrigo do regime da garantia do Estado
(doravante, crédito com garantia), 0 montante médio atingiu 190 mil euros. No caso do crédito a
mutuarios elegfveis para a garantia que o Estado concede as instituigdes de crédito — mutuarios com
idade até 35anos, residéncia em Portugal, sem histérico de crédito a habitacdo e aquisicdo de
habitacdo propria permanente com um prego de transacdo até 450 mil euros'— mas que ndo
recorreram a garantia, o montante médio de cada contrato é de 173 mil euros em marco de 2025.
(Gréfico 1.2.7).

1% Em 2024, observou-se, também, alterages nas tabelas de retencio especificas do IRS, refletidas em setembro e outubro.

0 ditério de elegibilidade relacionado com o rendimento (rendimentos até ao 8.° escaldo de IRS) néo foi considerado na caracterizacdo dos mutudrios
elegfveis porfalta de informacdo.
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Grafico 1.2.6 *« Montante do crédito a habitagdo e quota de participacdo de mutuarios até
35 anos | Em milhdes de euros e em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Montantes de crédito a habitagdo concedidos no ambito da Recomendacdo macroprudencial. Percentagem do niimero de
contratos concedidos a mutudrios com idade até aos 35 anos. O eixo das ordenadas a esquerda representa 0 montante total do crédito a habitacgo, em milhdes
de euros. O eixo das ordenadas a direita representa a quota de participacdo de mutudrios com idade até aos 35 anos no mercado de crédito a habitagdo, em
percentagem.

No primeiro trimestre de 2025, o crédito com garantia representou 9% do nimero e 13%
do montante total dos novos contratos de crédito a habitacdo. Quando considerados apenas
0s mutuarios elegfveis — com e sem garantia — verifica-se que 59% dos novos contratos a mutuarios
elegiveis ndo recorreram a garantia. No crédito concedido a mutuarios elegiveis no primeiro trimestre
de 2025, 44% do montante é ao abrigo do regime da garantia (Quadro 1.2.2). Geograficamente, a
maioria dos imdveis adquiridos ao abrigo deste regime localizou-se nas dreas metropolitanas de Lisboa
e do Porto, destacando-se os concelhos de Sintra, Vila Nova de Gaia e Seixal.

No total das institui¢Ges bancarias que aderiram ao protocolo para aceder a garantia do Estado,
o montante concedido situou-se em 10% do montante maximo disponivel (Quadro 1.2.2). No
entanto, a utilizagdo da garantia variou entre instituicdes; algumas usaram mais de 30% do limite
atribufdo, enquanto outras ndo chegaram a 5%.

Grafico 1.2.7 « Montante médio dos novos contratos de crédito a habita¢cdo | Em milhares de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Montantes médios de crédito a habitagdo concedidos no ambito da Recomendagdo macroprudencial. Os mutudrios
elegiveis sem garantia sdo individuos com idade até 35 anos, residentes em Portugal, sem histdrico de crédito a habitacdo e que adquiram habitado
prépria permanente com um prego de transacdo até 450 mil euros e que ndo recorreram a garantia.



Quadro 1.2.2 * Representatividade do crédito ao abrigo da garantia do Estado | Em
percentagem

2025
jan. fev. mar. T1

Em % dos novos contratos de crédito N.° de contratos 2,6 9,7 14,6 9,4
a habitacdo

Montante 3,7 131 19 12,5
Em % dos novos contratos de crédito  N.° de contratos 132 43,1 57,8 411
total a mutuérios elegiveis Montante 15,0 46,3 60,1 43,9

0 -

Em % do montante maximo da Montante 08 32 o 96

garantia a conceder pelo Estado

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os mutudrios elegiveis sdo individuos com idade até 35 anos, residentes em Portugal, sem histérico de crédito a habitagdo
e que adquiram habitagdo prépria permanente com um preco de transacdo até 450 mil euros, independentemente de recorrerem ou ndo a garantia.

Neste periodo verificou-se um aumento do racio LTV, com os créditos abrangidos pela
garantia publica a registarem valores superiores aos observados no total do crédito a
habitac¢do. O racio subiu de 68% para 72%, entre julho e agosto de 2024, mantendo-se estavel até ao
final de 2024, antes da entrada em vigor do regime da garantia. No primeiro trimestre de 2025, o racio
LTV continuou a crescer, atingindo 75% em marco de 2025. Os créditos com garantia registaram um
racio LTV médio de 99%, com 89% destes contratos a apresentarem um racio de 100%. Nos restantes
mutuarios elegiveis sem garantia, o racio manteve-se estavel e inferior, em torno de 83% (Grafico 1.2.8).

A taxa de esfor¢co dos mutudrios que recorreram a garantia €, em média, 6 pp superior a
observada no conjunto das novas operacdes de crédito a habitagdo e 2 pp superior a dos
mutudrios elegiveis que ndo recorreram a garantia (Grafico 1.2.9). Os mutuarios mais jovens
tém, em média, rendimentos mais baixos e endividam-se em montantes superiores em termos
relativos. O inicio do processo de descida das taxas de juro coincidiu com a introdu¢do das medidas
legislativas, tendo um impacto moderador no racio DSTI efetivo. Com a reducdo das taxas de juro de
referéncia, o racio DSTI efetivo diminuiu para 23% em dezembro de 2024. Parte deste decréscimo
foi revertido no primeiro trimestre de 2025, com um aumento de 1 pp no racio DSTI efetivo, ndo
obstante a continuada descida das taxas de juro, o que reflete 0 maior endividamento dos jovens
que recorrem ao regime da garantia.

Grafico 1.2.8 ¢ Racio LTV médio ponderado Grafico 1.2.9 « Racio DSTI efetivo médio para
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O “Crédito ao abrigo da garantia” inclui o crédito concedido a mutudrios elegiveis ao abrigo do regime da garantia
do Estado, enquanto o “Crédito a mutudrios elegfveis sem garantia” inclui o crédito concedido a mutudrios elegfveis, que ndo acederam ao regime da
garantia do Estado. Os mutudrios elegfveis sdo individuos com idade até 35 anos, residentes em Portugal, sem histérico de crédito a habitacdo e que
adquiram habitacdo prépria permanente com um preo de transacdo até 450 mil euros.
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Os contratos celebrados por mutuarios abrangidos pelas medidas legislativas apresentam
maturidades mais longas. Em agosto de 2024, a maturidade média ponderada da totalidade de
novos contratos aumentou um ano e oito meses face a julho de 2024, para 31 anos e cinco meses.
Este aumento deve-se a uma maior percentagem de mutuarios com idade até 35 anos no mercado de
crédito a habitacdo. No dltimo trimestre de 2024, a maturidade média recuou ligeiramente para
31 anos, tendéncia que foi revertida em marco de 2025, atingindo a maturidade média de 31 anos e
10 meses. Os contratos de crédito com garantia apresentaram uma maturidade média de 37 anos e
oito meses, cinco anos e dez meses acima da média do total dos contratos a habitagdo. Entre os
mutuarios elegfveis, os contratos com garantia apresentaram uma maturidade média um ano superior
a dos contratos sem garantia. Estes financiamentos estdo a ser concedidos com maturidades préximas
dos limites maximos definidos na Recomendacdo, consoante o intervalo de idades dos mutuarios
(Gréfico 1.2.10).

Os mutuarios que recorreram a garantia tém, em média, rendimentos mais elevados do
que os jovens que obtém crédito sem recurso a garantia. Os mutuarios com rendimentos
mais baixos tém uma representatividade inferior neste regime, tanto em montante de crédito
como em nUmero de contratos, quando comparados com os mutuarios elegfveis. Considerando
os dois primeiro quintis, essa diferenca é de 5 pp. (Grafico 1.2.11).

Grafico 1.2.10 *+ Maturidade média ponderada Grafico 1.2.11 ¢ Novos contratos de crédito
das novas operacdes de crédito a habitacdo | por quintil de rendimento e ano | Em
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O “Crédito ao abrigo da garantia” inclui
0 crédito concedido a mutudrios elegfveis ao abrigo do regime da garantia
do Estado, enquanto o “Crédito a mutudrios elegfveis sem garantia” inclui o
crédito concedido a mutudrios elegiveis, que ndo acederam ao regime da
garantia do Estado. Os mutudrios elegiveis sdo individuos com idade até
35 anos, residentes em Portugal, sem histdrico de crédito a habitacdo e que
adquiram habitacdo propria permanente com um prego de transacdo até
450 mil euros.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os quintis de rendimento, calculados
com base no rendimento liquido, foram apurados tendo por base o
universo total de novos créditos e mantém-se constantes nos trés grupos
analisados. 0 “Crédito ao abrigo da garantia” inclui o crédito concedido a
mutudrios elegiveis ao abrigo do regime da garantia do Estado, enquanto
0 “Crédito a mutudrios elegfveis sem garantia” inclui o crédito concedido a
mutudrios elegiveis, que ndo acederam ao regime da garantia do Estado.
Os mutudrios elegfveis sdo individuos com idade até 35 anos, residentes
em Portugal, sem histdrico de crédito a habitagdo e que adquiram
habitagdo propria permanente com um preco de transacdo até 450 mil
euros.



2.3 Temas recentes no enquadramento da politica
macroprudencial

2.3.1 Intermediac¢do financeira ndo bancaria

Em 2024, a Comissdo Europeia (CE) langou uma consulta publica para avaliar a adequacdo da
politica macroprudencial para a Intermediacdo Financeira ndo-Bancaria (IFNB).'? Esta consulta
focou-se em (i) avaliar a eficacia das medidas atualmente existentes, (i) analisar possiveis revisdes ao
seu ambito, e (iii) explorar a introdugdo de novas medidas e mecanismos para melhorar a coordenagdo
ao nivel da UE. A CE recebeu 86 respostas, que irdo apoiar os trabalhos futuros nesta area, incluindo
o desenvolvimento de instrumentos macroprudenciais para a IFNB e o refor¢o dos mecanismos de
governagao e coordenagdo institucional neste setor.

A IFNB esta sujeita a vulnerabilidades estruturais que podem contribuir para disrup¢8es nos
mercados. Potenciais vulnerabilidades, como a alavancagem excessiva, os desfasamentos de
maturidade e de liquidez e as interligacBes com o setor bancario, aumentam o risco de propagacdo
para o setor bancario de chogues que ocorram em entidades financeiras ndo bancarias. A amplificacdo
desses choques pode comprometer a estabilidade do sistema financeiro.

Dada a diversidade de modelos de negécio e de enquadramentos regulatérios entre as varias
entidades, podera vir a ser adotada, nos préximos anos, uma abordagem regulatéria que
combine o atual foco na natureza das entidades (bancos versus outras entidades) com um foco
na natureza das suas atividades. Na resposta a consulta publica da CE, o Comité Europeu de
Risco Sistémico (CERS) propds uma abordagem holistica a politica macroprudencial, que combina estas
duas perspetivas. Esta abordagem permite avaliar, caso a caso, se uma atividade deve ser regulada
com base na entidade que a exerce, na propria atividade, ou numa combinacdo de ambas.
Segundo o CERS, garantir-se-ia uma regulacdo consistente para atividades idénticas desempenhadas
por diferentes tipos de entidades, o que permitiria ajustar o nivel de resiliéncia de cada entidade
consoante o seu contributo para o risco sistémico.

A discussdo sobre o enquadramento macroprudencial da IFNB ganha relevancia acrescida no
contexto do projeto europeu da Unido da Poupanca e dos Investimentos. Para garantir mercados
de capitais estaveis e integrados, é essencial diversificar as fontes de financiamento. Futuros
desenvolvimentos dependem da ado¢do de uma proposta legislativa pela CE.

2.3.2 Risco climético

Os riscos climaticos tém uma dimensao sistémica, podendo afetar simultaneamente diferentes
regides, setores e institui¢des. Existe um consenso europeu quanto a sua importancia, estando em
curso um debate sobre o enquadramento macroprudencial mais adequado para mitigar e reduzir
o impacto do risco climatico. Estas discussdes, ainda ndo conclusivas, refletem a complexidade
e novidade do tema. Conceptualmente, quer medidas de capital quer BBMs podem ser desenhadas
de forma a aumentar a resiliéncia do sistema financeiro face ao risco climético sistémico (Tema em
destaque “Uma abordagem macroprudencial para o risco climatico sistémico”).

O enquadramento da politica macroprudencial em vigor em Portugal é considerado adequado
para mitigar este risco.

120 |FNB inclui um conjunto muito diverso de entidades, incluindo-se, nomeadamente, fundos de investimento, companhias de seguros, fundos
de pensdes e outros intermedidrios financeiros. Em contraste com a trajetoria observada na drea do euro, o peso da IFNB na economia
portuguesa tem diminuido (seccdo 1.3.4).
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2.3.3 Risco de ciberseguranca

Também o ciber-risco tem uma natureza sistémica, na medida em que as interliga¢bes entre
instituicdes financeiras, infraestruturas e redes tecnolégicas permitem a propagacao de ciber-
incidentes, que afetam diversas entidades e o sistema financeiro como um todo. Neste dominio, 0
Banco de Portugal tem desenvolvido indicadores e metodologias para monitorizar este risco (Caixa 1
— Interligacdes tecnoldgicas no sistema financeiro portugués). Tem também implementado procedimentos
para assegurar comunicacdo e cooperacdo eficaz entre as entidades financeiras e as autoridades
nacionais competentes em caso de um potencial ciber-incidente severo e sistémico. O Banco de Portugal
participa ainda nos foruns, plataformas e organismos europeus relevantes neste tema.

3 Sistema bancario

Em 2024, a rendibilidade do sistema bancario portugués manteve-se elevada e superior a média
da area do euro, atingindo 1,38% do ativo. No entanto, a reducdo das taxas de juro penalizou
amargem financeira, tendéncia que se devera manter em 2025. Antecipa-se, contudo, gue o contributo
da margem financeira permaneca acima do observado durante o periodo de taxas de juro muito baixas
(2009-2021).

Os indicadores de qualidade crediticia dos ativos mantiveram-se estaveis. O racio de empréstimos
ndo produtivos (NPL) bruto diminuiu ligeiramente para 2,4%, aproximando-se da mediana da area do
euro (1,8%). Nas empresas, esta reducdo foi transversal as inddstrias com maior peso na carteira de
crédito dos bancos, enquanto no segmento da habitagdo este indicador permaneceu estavel. O racio de
empréstimos com um aumento significativo do risco de crédito (stage 2) reduziu-se para 9,8%, de forma
transversal nos principais segmentos de crédito. A transi¢do para taxas de juro mais baixas deverd
continuar a contribuir para a reducdo do risco de crédito dos mutuarios.

O sistema bancario portugués manteve uma elevada exposicdo a titulos de divida publica e ao
setor imobilidrio. Em 2024, o peso dos titulos de divida publica no ativo aumentou para 19%.
Verificou-se uma maior diversificacdo geogréfica desses titulos, sendo a maioria registada a custo
amortizado. No setor imobiliario, destacam-se os empréstimos a familias com garantia hipotecaria, que
representaram 25% do total do ativo. A percentagem do stock de empréstimos com racios LTV e LSTI
elevados (acima de 80% e 40%, respetivamente) é muito reduzida, o que contribui para a resiliéncia
dos bancos face a potenciais choques adversos.

O fluxo anual de novos empréstimos a habitacdo acelerou em 2024, impulsionado por fatores
como a evolucdo das taxas de juro, o aumento do rendimento disponivel e as medidas legislativas
dirigidas a compra de habita¢do por jovens. Esta dinamica elevou a taxa de variacdo anual do stock
para 3,2% em dezembro. Os empréstimos ao consumo mantiveram taxas de crescimento estaveis desde
2021, atingindo 7,5% no final do ano.

Nas empresas, a taxa de variagdo anual recuperou ao longo do ano e tornou-se positiva em dezembro.
Num contexto de moderacdo da atividade econdémica e de custos de financiamento ainda elevados,
observou-se um aumento da propor¢do de empréstimos as empresas classificados de risco médio, tendo
como contrapartida uma diminuicdo nas classes de risco baixo e alto. Os spreads dos novos
empréstimos continuaram a refletir a diferenciacdo de risco, permanecendo mais elevados nas empresas
de risco alto.

A liquidez e o capital do sistema bancario nacional permaneceram elevados. Os depdsitos de
clientes aumentaram o seu peso na estrutura de financiamento, para 74% do total do balanco,



0 que contribuiu para a redugdo do racio de transformacdo. O financiamento junto do Eurosistema
continuou a diminuir, sendo aproximadamente nulo no final de 2024. A maior parte da liquidez do
sistema bancario, que correspondeu a 7% do ativo em dezembro de 2024, foi remunerada a taxa
da facilidade de depdsito nas operagdes de absorcao de liquidez do Banco de Portugal. Os racios
prudenciais de cobertura de liquidez (LCR) e de financiamento liquido estavel (NSFR) aumentaram
para 272% e 158%, respetivamente, alargando o diferencial face ao minimo regulamentar de 100%.
De forma similar, o racio de fundos préprios totais subiu para 20,5% por via da geracdo organica de
capital, ampliando o diferencial face a média da area do euro.

O contexto de incerteza demonstrou a importancia do ajustamento realizado pelos bancos
desde a crise da divida soberana. Foi fundamental os bancos terem mantido uma abordagem
prudente na constituicdo de imparidades e na preservagdo do capital, garantindo a sua resiliéncia
e capacidade de financiamento a economia. As recentes medidas macroprudenciais adotadas
pelo Banco de Portugal, nomeadamente a implementagao do sSyRB em outubro de 2024 e a aplicagao
do CCyB de 0,75% a partir de janeiro de 2026, a par da Recomendagéo, reforcam a resiliéncia do setor.

3.1 Rendibilidade

Em 2024, a rendibilidade do ativo (ROA) voltou a aumentar, situando-se em 1,38% no final do
ano, uma subida de 0,10 pp face a 2023 (Quadro 1.3.1). A disperséo do ROA entre instituicdes
bancarias, medida pela diferenca entre os percentis 90 e 10, manteve-se estavel. Nos trés primeiros
trimestres do ano, o sistema bancario portugués registou um ROA 0,74 pp superior ao da drea do euro.
A margem financeira continuou a ser a componente mais relevante dos resultados, suportando os
valores historicamente elevados do ROA e a diferenca positiva face a média da drea do euro.

Quadro I.3.1 * Rendibilidade | Em percentagem do ativo médio

2021 2022 2023 2024

Margem financeira 1,42 1,65 2,80 2,69
Comissdes liquidas 0,71 0,72 0,74 0,73
Custos operacionais -1,24 -1,30 -1,40 -1,43
Resultados de operagdes financeiras 0,15 0,10 0,15 0,06
Provisdes e imparidades liquidas -0,49 -0,33 -0,60 -0,30
d.q. Imparidades para crédito -0,19 -0,17 -0,27 -0,07
Outros resultados -0,09 -0,15 -0,40 -0,37
ROA 0,46 0,69 1,28 1,38
Percentil 10 0,03 0,14 0,85 0,79
Percentil 90 0,77 1,21 1,88 1,78

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Arendibilidade do ativo (ROA) consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio. A rubrica
“Outros resultados” inclui outros resultados de exploracdo, 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, resultados de modificacdes/renegociacBes
contratuais dos fluxos de caixa, resultado de operacBes descontinuadas antes de impostos e impostos sobre lucros do exercicio.

O aumento do ROA, em 2024, refletiu a diminui¢do das provis6es e imparidades (Grafico 1.3.1), em
particular a reducdo das perdas por imparidade de crédito e das provisées liquidas de reposicdes
e anulacdes. A margem financeira e as comissdes liquidas contribuiram, de forma modesta, para
o crescimento da rendibilidade (+ 0,03 pp cada) em comparagdo com 2023. Em sentido oposto, a reducdo
dos resultados com operac¢®es financeiras e 0 aumento dos custos operacionais e do ativo médio
atenuaram a subida do ROA. Ao contrario do ROA, o resultado de exploracdo, que corresponde a soma
da margem financeira e das comiss@es liquidas deduzida dos custos operacionais, registou uma
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diminui¢do de 0,15 pp, situando-se em 1,99% do ativo médio. Esta reducdo resultou essencialmente do
aumento dos custos operacionais e do ativo médio.

No contexto de reducdo das taxas de juro, a margem financeira, expressa em percentagem do
ativo, inverteu a tendéncia crescente, mantendo-se, contudo, elevada. Embora se espere uma
continuagdo desta trajetdria, a margem financeira devera manter-se acima da observada no perfodo
de taxas de juro muito baixas (Caixa 3 — Relatorio de Estabilidade Financeira, novembro 2023).

Em 2024, a diminuicdo da margem financeira, em percentagem do ativo, deveu-se
maioritariamente ao contributo das operac¢des com as familias, em resultado de um aumento
de juros pagos em depdsitos superior ao dos juros recebidos de empréstimos e, em menor grau,
do aumento do ativo médio (Grafico 1.3.2). Estes efeitos foram parcialmente atenuados pelo
aumento dos juros recebidos de titulos de divida (sobretudo divida publica) e pelo aumento do
diferencial entre juros recebidos e pagos nas opera¢fes com bancos centrais.

Grafico 1.3.1 « ROA e contributos para Grafico 1.3.2 « Margem financeira e contributos
a variacdo | Em percentagem e em pontos para a variacdo | Em percentagem e em pontos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Arendibilidade do ativo (ROA) consiste  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A margem financeira é analisada em
no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo médio. Arubrica  percentagem do ativo médio. A rubrica “Outros” inclui juros de crédito a
“Qutros resultados” inclui outros resultados de exploragdo, apropriacdo de  administracdes pablicas, crédito a outras instituicBes financeiras, derivados de
resultados de filiais, joint ventures e associadas, resultados de ativos ndo  negociagdo, outros ativos, depdsitos de administracdes piblicas, depdsitos de
correntes classificados como detidos para venda e ndo qualificados como  outras instituicBes financeiras, derivados financeiros, titulos emitidos, outros
operagBes descontinuadas, resultados de modificagdes/renegociacdes  passivos financeiros e outros passivos.

contratuais dos fluxos de caixa, resultado de operacBes descontinuadas

antes de impostos e impostos sobre lucros do exercicio.

O diferencial entre as taxas de juro de empréstimos e de depésitos do setor privado ndo
financeiro (SPNF) diminuiu, no stock e nas novas operagées (Grafico 1.3.3). Esta evolucdo deveu-se
a transmissdo das descidas das taxas de juro interbancarias as taxas de juro dos empréstimos,
especialmente nos segmentos com maior peso de contratos a taxa variavel, como habitagdo e empresas,
e ao ligeiro aumento das taxas de juro dos depdsitos. Apesar da redugdo, o diferencial entre as taxas de
juro dos stocks de empréstimos e de depdsitos a prazo em Portugal manteve-se 2 pp acima da area
do euro.

O racio cost-to-core income aumentou ligeiramente em 2024, para 41,7%, mantendo-se abaixo
da média da area do euro. Esta variacdo refletiu 0 aumento dos custos operacionais, com destaque
para os custos com pessoal e, em menor escala, para as despesas com tecnologias de informacdo.
Embora 0 aumento dos custos operacionais tenha sido generalizado nas principais instituicdes do
sistema bancario, observou-se um aumento na dispersdo entre instituicdes neste racio, evidenciado
pela reducdo do percentil 10 e, sobretudo, pelo aumento do percentil 90, que se fixaram em 25,9%


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-02/ref_11_2023_pt.pdf

e 50,8%, respetivamente (Gréfico 1.3.4). Com base no valor anualizado dos trés primeiros trimestres
de 2024, o sistema bancario portugués manteve um racio inferior ao da média da area do euro, que
se fixou em 60,6%.

A reducdo das imparidades de crédito refletiu-se numa diminuicdo do custo do risco de
crédito em 0,33 pp, para 0,12%. A variacdo deste indicador, que consiste no fluxo das
imparidades para crédito em percentagem do total do crédito bruto médio a clientes, reverteu o
aumento observado em 2023, o que podera indicar uma melhoria da percecdo dos bancos quanto
a0 risco de crédito dos seus clientes.

Grafico I1.3.3 ¢ Diferencial entre taxas de Grafico 1.3.4 ¢ Cost-to-core-income | Em
juro de empréstimos e depositos do SPNF percentagem
| Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O SPNF inclui empresas e famflias. As  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O costfo-core-income consiste no racio
séries referem-se ao reporte em base individual das outras instituigdes  entre os custos operacionais e a soma da margem financeira e das comissdes
financeiras monetdrias residentes em Portugal. As novas operacdes liquidas. A linha amarela indica o valor do agregado das instituicdes do
consideram taxas médias anuais ponderadas pelos seus respetivos  sistema bancdrio, enquanto a drea sombreada corresponde a diferenca entre
montantes. (a) Diferencial entre as taxas de juro de empréstimos e de  os percentis 90 e 10 da sua distribuicdo, sendo os valores ponderados pela
depositos com prazo acordado. soma da margem financeira e das comissdes liquidas.

3.2 Critérios de concessao de crédito

Crédito a familias

Em 2024, a taxa de variacdo anual ajustada do stock de empréstimos bancarios a familias
continuou a crescer, atingindo 4,0% em dezembro (Grafico 1.3.5). Este aumento foi impulsionado
pela aceleracdo dos empréstimos a habitagdo, tendo os empréstimos ao consumo mantido, desde
2022, taxas de crescimento relativamente estaveis. Os empréstimos a habita¢do, 77,1% do total do
stock de empréstimos a famflias, registaram uma taxa de variacdo anual de 3,2% no final do ano,
enquanto os empréstimos ao consumo, que representavam 15,2% do total, apresentaram uma taxa
de varia¢do anual de 7,5% em dezembro.

No final de 2024, o fluxo anual de novos contratos de crédito a habitagéo, excluindo renegociacdes,
aumentou 34,3%, totalizando 17,6 mil milhdes de euros, um montante préximo ao observado em
2022 (Gréfico 1.3.6). Este crescimento, um dos mais elevados na area do euro (Gréfico 1.3.7), ocorreu
apos a reducdo observada em 2022 e 2023. A par da evolugdo das taxas de juro, a subida do
rendimento disponivel e as medidas legislativas de apoio a compra de habitacdo por jovens, em vigor
desde agosto, também terdo contribuido para este aumento. As transferéncias de crédito entre
instituicBes, que vinham a aumentar desde outubro de 2022, iniciaram uma trajetdria de reducdo a
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partir de margo de 2024, representando, em 2024, 21,2% do fluxo anual de novos empréstimos a
habitacdo (face a 26,1% em 2023).

Grafico 1.3.5 * Taxa de variacdo anual ajustada do stock de empréstimos a familias | Em
percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variagdo anual ajustadas sdo ajustadas de operacGes de titularizacdo e cedéncias de créditos. As taxas de
variacdo anual sdo calculadas com base na variagdo dos stocks de empréstimos bancdrios no final do més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados
como transacdo, nomeadamente reclassificacdes, abatimentos ao ativo, reavaliacties cambiais e de preco. Ultima observacdo: dezembro de 2024.

Grafico 1.3.6 * Novos contratos de crédito Grafico 1.3.7 * Taxa de varia¢do anual do stock

a habitacdo (acumulado de 12 meses) e taxa de variacdo homologa das novas
operacdes de crédito a habitacdo entre janeiro
e dezembro de 2024 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os novos contratos de crédito a habitacdo nos dois graficos acima excluem renegociactes e, no caso do grdfico1.3.7,
excluem também as transferéncias. As taxas de variacdo anual do grafico 1.3.7 ndo sdo ajustadas de operacdes de titularizagdo e cedéncias de créditos,
pelaindisponibilidade de informado para os paises da drea do euro. No caso de Portugal, no perfodo recente, estas operagBes tém sido residuais, pelo
que a tva e a tva ajustada tém apresentado valores muito proximos.

Em 2024, as institui¢des financeiras portuguesas reportaram, no Inquérito aos Bancos sobre
o Mercado de Crédito (BLS), que os critérios para a concessao de crédito a habitacdo se
mantinham inalterados e que a procura havia aumentado (Grafico 1.3.10). Entre os fatores que
contribufram para este aumento da procura, os bancos destacaram a melhoria da confianga dos
consumidores, a reducdo das taxas de juro e as medidas legislativas de apoio a compra de habitagdo
por jovens. Esta percecdo foi também refletida no Consumer Expectations Survey (CES) de dezembro de
2024, onde os consumidores assinalaram uma maior facilidade no acesso a crédito a habitagdo,
corroborando a mensagem expressa pelas institui¢des financeiras no BLS. No contexto europeu
a evolucdo da oferta e da procura de crédito a habitagdo foi semelhante a observada em Portugal.



Grafico 1.3.8 « Oferta e Procura de crédito a habitacdo | indice de difusdo
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Apesar da ligeira queda desde agosto de 2024, o regime de taxa mista continua a ser dominante
nas novas operacdes de crédito a habitagdo, representando 73,8% do total em dezembro
(Grafico 1.3.9). Esta evolucdo foi acompanhada por um aumento na relevancia do regime da taxa
variavel, tendéncia que se espera que persista no curto prazo, considerando as taxas de juro
previsivelmente mais baixas e a pratica habitual em Portugal.

A taxa de juro acordada anualizada (TAA) das novas operac¢Ges de empréstimos a habita¢do
continuou a trajetéria de reducdo iniciada em outubro de 2023, situando-se em 3,2% em
dezembro de 2024 (1,0 pp abaixo do valor homélogo de 2023), aproximando-se da média da area
do euro. Esta evolugdo reflete sobretudo a descida das taxas Euribor. Em 2024, manteve-se a tendéncia
de redugdo dos spreads dos novos contratos celebrados e da respetiva dispersdo. Esta evolugdo poderd
estar associada a um aumento de concorréncia entre bancos, em particular pela oferta de spreads
promocionais nos primeiros anos do contrato, incluindo, em alguns casos, spreads zero. Em particular,
0 spread mediano dos contratos com taxa variavel desceu 0,1 pp, para 0,75% (Grafico 1.3.10).

Grafico 1.3.9 ¢ Fluxo mensal de novos Grafico 1.3.10 * Spreads de novos
empreéstimos e stock de crédito a habitacdo  empréstimos a habitacdo por ano de
por tipo de fixacao de taxa | Em percentagem celebracdo | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A dlassificacdo de taxa mista refere-se a0~ Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores ponderados por montante. A
momento da celebragdo do contrato, durante o qual vigora um periododetaxa  distribui¢do considerada no grdfico diz respeito apenas ao universo do crédito a
fixa, cuja duracdo varia conforme o contrato. A percentagem do stockcom taxa  habitacdo com regime de taxa varidvel.

mista pode incluir contratos que se encontram jd no perfodo de taxa varidvel

ou proximos do fim do periodo de taxa fixa.

No crédito ao consumo, o fluxo anual de novas opera¢des registou um crescimento de 11,6% (-2,2% em
2023). Na area do euro, em 2024, a variagdo neste segmento foi de 4,4% (-0,9% em dezembro de 2023).
Em Portugal a TAA situou-se em 8,6% em dezembro de 2024, praticamente inalterada face ao periodo
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homdlogo de 2023 (8,5%). De acordo com o BLS, os bancos portugueses reportaram, neste segmento,
uma manutencdo de critérios de concessdo restritivos e uma relativa estabilizagdo da procura.

Crédito a empresas

Em 2024, a taxa de variacdo anual do stock de empréstimos bancarios a empresas registou uma
trajetéria de recuperacdo, atingindo 0,5% em dezembro (Grafico 1.3.11). Persistiu alguma
heterogeneidade setorial, com destaque para as taxas de variacdo negativas nos setores dos transportes
e armazenagem (-6,7%), indUstrias (-4,3%) e comércio (-1,0%), e, por outro lado, para o crescimento nas
atividades imobilidrias (7,0%), nas atividades de consultoria e administrativas (5,7%) e na constru¢do (3,3%)
(Quadro 1.3.2). No setor do alojamento e restauracdo, a taxa de variagdo anual tornou-se positiva no final
do ano, apds um periodo prolongado de varia¢cBes negativas desde o segundo semestre de 2022.
Em termos globais, em 2024, a taxa de variagdo anual do stock de empréstimos em Portugal acompanhou
a recuperagdo observada na area do euro.

Grafico 1.3.11 ¢ Taxa de varia¢do anual do stock de empréstimos a empresas | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variacao dos stocks mensais de empréstimos de bancos
residentes a empresas residentes, ajustados de todos os efeitos que ndo correspondem a transagBes, nomeadamente reclassificagdes, abatimentos ao
ativo, reavaliaGes cambiais e de prego.

Quadro 1.3.2 « Taxa de variacdo anual dos empréstimos concedidos a empresas por setor e
dimensado | Em percentagem

% stock dez. 24 dez.22 jun.23 dez.23 jun.24 dez. 24

IndUstrias 19 21 -6,0 9,1 -7,3 -43
Comércio 18 55 1,5 -03 -09 -1,0
Transportes e arm. 6 2,2 -1,7 -2,5 -5.2 -6,7
Alojamento e rest. 9 -6,7 -7.3 -4,5 -2,6 09
Construgao 9 0 -1,2 1,9 1,9 33
At. imobiliarias 13 6,1 53 2,3 38 7,0
Consultoria e admin. 7 23 14 33 54 57
Microempresas 29 57 2,4 4,0 54 7,2
Pequenas empresas 25 -2,2 -3,8 -3,7 -39 -1,4
Médias empresas 23 -1,9 -4,8 -5,7 -6,0 -5.2
Grandes empresas 20 1,6 -5,4 -1,9 0,6 0,3

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Atabela apresenta um conjunto de setores que, no seu total, representam 81% do stock de empréstimos a empresas.
“Indstrias”, “Alojamento e restauracdo” e “Comércio” correspondem, respetivamente, aos seguintes setores: “Inddstria transformadora e inddstria
extrativa”, "Alojamento, restauracdo e similares” e “Comércio por grosso e retalho; reparagdo de vefculos automdveis e motociclos”. As séries
apresentadas ndo sdo ajustadas de cedéncias de crédito que tiveram um impacto residual na evolucdo dos empréstimos em 2024.



Os empréstimos a pequenas e médias empresas continuaram a diminuir, embora a um ritmo
mais moderado, ao longo de 2024, enquanto as microempresas mantiveram um crescimento
sélido (7,2%). Por sua vez, os empréstimos as grandes empresas confirmaram a trajetéria de
recuperac¢do, apresentando uma varia¢do de 0,3% em dezembro de 2024. Além dos empréstimos,
o0 crédito bancario as empresas cresceu também por via de titulos de divida de empresas, detidos
pelos bancos, que aumentaram 15% em 2024 e representaram 20% do total do crédito no final do
ano. Esta forma de financiamento tem mais peso no caso das sedes sociais e das grandes empresas.

De acordo com o BLS os critérios de concessao de crédito a empresas permaneceram inalterados
em 2024 e a procura estabilizou no segundo semestre (Grafico 1.3.12). As condi¢des da oferta
mantiveram-se relativamente estaveis desde meados de 2023, ainda que alguns bancos tenham
identificado uma maior restritividade dos termos e condi¢8es aplicados a empresas da indUstria
transformadora intensivas em energia. Apds um periodo de reducdo, a procura de crédito empresarial
estabilizou a partir da segunda metade de 2024, refletindo a descida das taxas de juro e a recuperagdo
das necessidades de financiamento do investimento. Na rea do euro, pelo contrario, obsernvou-se, no
mesmo perfodo, um aumento da restritividade da oferta de crédito e uma subida moderada da procura.

Grafico 1.3.12 « Oferta e procura de crédito a empresas | indice de difusdo
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: A oferta de crédito corresponde aos critérios de concessdo reportados pelos bancos. Um aumento (diminuicdo) do
indice de difusdo significa um aumento (diminuicdo) da restritividade por parte das instituicGes e um aumento (diminuicdo) da procura no segmento de crédito.

Em 2024, os novos empréstimos a empresas mantiveram-se concentrados nas classes de baixo e
médio risco. Num contexto de moderacdo da atividade econdémica e de custos de financiamento mais
elevados, face ao perfodo anterior a 2021, observou-se um aumento da propor¢do de empréstimos
concedidos a empresas de risco médio e uma diminuicdo nas classes de risco baixo e risco alto (Grafico 1.3.13).
O peso do stock de crédito de empresas de risco alto manteve a trajetéria de redugdo observada nos Ultimos
anos (Caixa 3 — Evolugdo do risco de crédito e do pricing dos empréstimos a empresas).

Grafico 1.3.13 + Novos empréstimos a empresas por classe de risco de crédito | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O risco de crédito, medido pela probabilidade de incumprimento (PD), é calculado com base nas notacges de crédito
disponiveis no Sistema Interno de Avaliacdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). As Classes 1, 2 e 3 correspondem a PD < 1%, 1% < PD < 5% e PD >
5%, respetivamente.
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ATAA dos novos empréstimos a empresas diminuiu de 5,7% em dezembro de 2023 para 4,3% em
dezembro de 2024 (Gréfico 1.3.14), refletindo a descida das taxas Euribor nos diferentes prazos e
uma ligeira compressao dos spreads. A distribuicdo dos spreads tem-se deslocado progressivamente
para a esquerda nos Ultimos anos, acompanhada de uma redugdo da sua dispersdo (Grafico 1.3.15).

Grafico 1.3.14 « Taxa de juro dos novos Grafico 1.3.15 ¢ Distribuicdo dos spreads
empréstimos | Em percentagem dos novos empréstimos a empresas
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Fontes: Banco de Portugal. | Nota: Taxa e juro acordada anualizada Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Distribui¢do de spreads em operagBes
de novos empréstimos 3 empresas. a taxa varidvel. Valores ponderados pelo montante.

Os spreads dos novos empréstimos continuaram a refletir a diferenciagdo de risco,
permanecendo mais elevados nas empresas de maior risco. Em 2024, observou-se uma redu¢dao
dos spreads em todas as classes de risco, Nnos novos empréstimos e no stock (Quadro 1.3.3). Apesar da
tendéncia de reducdo generalizada dos spreads nos Ultimos anos, 0s bancos continuaram a ajustar
0 preco dos empréstimos em fungdo das carateristicas especificas das operagdes e do perfil de risco
das empresas (Caixa 3 — Evolu¢do do risco de crédito e do pricing dos empréstimos a empresas).

Quadro 1.3.3 * Spread médio do stock e dos novos empréstimos a empresas, por classe de
risco | Em pontos percentuais

Dezembro 2021 Dezembro 2022 Dezembro 2023 Dezembro 2024

Stock 21 2,0 1.9 1.8

Risco baixo 1,6 1,6 1,6 1,5

Risco médio 2,2 2,1 21 1,9

Risco alto 2,6 2,5 2,4 2,2

2021 2022 2023 2024

Novas operagbes 2,0 19 1.8 1.6

Risco baixo 1.5 1.5 15 1.3

Risco médio 2,2 2,1 1,9 1,7

Risco alto 2,5 2,4 2,2 2

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Spread em operaces a taxa variavel com valores ponderados pelo montante

Caixa 3 * Evolucdo do risco de crédito e do pricing dos empréstimos a empresas

Num periodo de resiliéncia acrescida do sistema bancario portugués — refletida em indicadores
robustos de liquidez, capital, qualidade dos ativos e rendibilidade — é essencial manter uma
avaliacdo continua do risco assumido pelos bancos. Esta caixa analisa os empréstimos a
empresas, que representavam 35% do total de empréstimos ao setor privado ndo financeiro no
final de 2024, e o respetivo perfil de risco.

Seccccccccc e ———-———



A propor¢do do stock de empréstimos a empresas de risco alto continuou a diminuir, de 28% no final
de 2018 para 14% no final de 2024, impulsionada pela melhoria da situagdo financeira das empresas.
No entanto, aumentou a propor¢do de empresas de risco médio, sobretudo devido as transi¢des de
empresas anteriormente classificadas com risco baixo. As empresas que transitaram para uma classe
de risco mais elevado apresentaram, em geral, uma situagdo financeira mais fragil, caracterizada por
maior alavancagem, maiores custos de financiamento e menor liquidez e rendibilidade. Em geral, os
spreads dos novos empréstimos diminuiram, mas mantiveram-se diferenciados em func¢ao do perfil de
risco. Em 2024, as empresas de risco alto pagaram, em média, mais 75 pb do que as de risco baixo.

Evolucdo dos empréstimos por perfil de risco das empresas

Nos ultimos seis anos, a qualidade do créd ito as empresas melhorou no sistema bancario
portugués. A proporcao de empréstimos a empresas de risco alto, medido pela probabilidade de
incumprimento (PD), desceu de 28% no final de 2018 para 14% no final de 2024 (Grafico C3.1).
Entre 2018 e 2023, aumentou a percentagem de empresas de risco baixo, enquanto a
percentagem de risco médio se manteve estavel. No entanto, em 2024, essa tendéncia inverteu-
se: a propor¢do de empresas de risco médio aumentou, enquanto a de risco baixo diminuiu.

A reducdo do stock de empréstimos a empresas de risco alto tem sido impulsionada, sobretudo,
pela melhoria da sua situacao financeira (Grafico C3.2). Esta tendéncia é visivel, ao comparar o stock
de empréstimos com base na classe de risco atual e aquele calculado com base na classificagdo do ano
anterior (classificacdo de risco constante). A excecdo de 2021, o stock de empréstimos a empresas de
risco alto é sempre superior quando se utiliza a classificagdo anterior, refletindo a melhoria do perfil de
risco das empresas ao longo do tempo. A entrada e salda do mercado de crédito afetou de forma
limitada o stock. Em média, as novas empresas representaram 2,6% do stock, enquanto as saidas 2,8%.
No caso das empresas de risco alto, este efeito de entradas liquidas (margem extensiva) é residual.

Grafico C3.1 * Stock de empréstimos por Grafico C3.2 « Stock de empréstimos a
classe de risco de crédito | Em percentagem empresas de risco alto| indice (dezembro de
2018 =100)
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: Stock de empréstimos por classe de risco Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados referem-se exclusivamente as
de crédito em percentagem do stack de empréstimos total no Gltimo trimestre empresas que tinham PD atribuida no ano corrente e no ano anterior. Em
de cada ano. O risco de crédito é medido pela PD e divide-se em trés classes: média, o stock de empréstimos detido por estas empresas representava 97%
Risco baixo (PD < 1%), Risco médio (1% < PD < 5%) e Risco alto (PD>5%).  do stock total de empréstimos.

Também em 2024, a percentagem de empréstimos classificados como de risco alto diminuiu, apesar
dos custos de financiamento mais elevados (Seccdo 1.3.2). Ainda assim, aumentou a propor¢do do
stock de empréstimos a empresas de risco médio, devido as transferéncias a partir das classes de risco
baixo e alto (12% e 6,8% do stock, respetivamente) (Quadro C3.1).

~
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Quadro C3.1 « Matriz de transicao por perfil de risco — Stock de empréstimos em
dezembro de 2024 | Em percentagem

Classe de risco 2024

% stock 2024, classe

Risco baixo  Risco médio Risco alto
de risco 2023

Classe de Risco bai 338 12,0 07 46,4
risco 2023 150 baxo ' ' ' '

Risco médio 6,3 23,6 54 352

Risco alto 0,6 6,8 7,6 15,0

% st.ock 2024, classe 406 424 136

de risco 2024

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Percentagem do stock de empréstimos que transitou entre classes de risco, considerando apenas as empresas
com PD atribuida em 2023 e 2024. Estas empresas representavam 97% do stock de empréstimos, no final de 2024.

Em dezembro de 2024, 18,1% do stock de empréstimos transitou para uma classe de risco mais
elevado, enguanto 13,7% passou para uma classe de risco mais baixo. Esta dinamica refletiu altera¢bes
no custo de financiamento e na situacdo financeira das empresas. O aumento da alavancagem e dos
custos dos empréstimos bancarios esteve associado a uma maior probabilidade de deterioragédo do
risco, ao passo que maior liquidez e rendibilidade reduziram essa probabilidade (Quadro C3.2).

Quadro C3.2 « Probabilidade de transicdo para uma classe de risco mais elevado em 2024

Impacto
A Alavancagem +
A Custo dos empréstimos bancarios +
A Liquidez
A Rendibilidade -
Numero de observacdes 226 271
R2 0,118
Efeitos fixos de indUstria Sim
Efeitos fixos de dimens&o Sim

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Resultados de um modelo /ogit, que inclui efeitos fixos de dimensdo das empresas e do setor, e a variagdo dos
principais indicadores financeiros das empresas em 2023: (i) alavancagem, calculada como o rdcio entre a divida financeira e o total do ativo; (ii) custo
dos empréstimos bancdrios, medido como a taxa de juro média paga sobre o stock de empréstimos bancérios; (iii) liquidez, calculada como o rdcio entre
caixa mais depdsitos e o total do ativo; e (iv) rendibilidade, calculada como o rdcio entre o EBITDA (resultado antes de depreciagdes e amortizagBes, juros
e impostos) e o total do ativo. A varidvel dependente é a probabilidade de uma empresa sofrer uma revisdo em haixa em 2024. Os erros-padrdo sdo
robustos (Huber-White) e todos os coeficientes estimados sdo significativos a um nivel de 1%.

A deterioracdo do risco foi mais pronunciada nos setores da industria, dos transportes e
armazenagem e do comércio (Grafico C3.3). Nestes setores, embora se tenha verificado uma
maior propor¢do de empréstimos a transitar para classes de risco mais elevado (barra amarela e
vermelha), a maioria das transi¢cBes correspondeu a uma passagem de risco baixo para risco
médio (barra amarela). Por outro lado, registaram-se mais melhorias do que deterioracdes de
risco nos setores das atividades imobilidrias, construcdo, alojamento e restauracdo, atividades de
consultoria e servicos administrativos. No geral, a situacdo financeira das empresas manteve-se
robusta, o que contribuiu para evitar a deterioracdo do perfil de risco do stock de empréstimos.
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Grafico C3.3 « Stock de empréstimos por alteracdo da classe de risco e setor de atividade em
2024 | Em percentagem do stock de empréstimos por setor
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Setores ordenados de acordo com a percentagem liquida de empréstimos que registaram deterioracdo da classe de
risco em 2024. 0 'Aumento do risco — Risco alto’ considera as transi¢Bes de risco baixo e risco médio para a risco alto (barra vermelha). O ‘Aumento do
risco — Risco médio’ considera as transi¢des de risco baixo para risco médio (barra amarela).

Evolucao dos spreads dos novos empréstimos por perfil de risco das empresas

Os spreads nos novos empréstimos a empresas de risco alto mantiveram-se superiores aos
das restantes classes de risco, mesmo num contexto de reducdo generalizada dos spreads e de
alguma compressdo das distribui¢des (Grafico C.3.4). A permanéncia ou transicdo das empresas
entre classe de risco esteve igualmente associada a diferentes niveis de spread médio. As
empresas que permaneceram na classe de risco alto obtiveram, em média, spreads mais elevados
aos aplicados as empresas recém-classificadas nessa classe'3.

A tendéncia de descida dos spreads foi comum a quase todos os setores (Grafico C.3.5).
Contudo, a intensidade da descida foi variavel, refletindo também diferentes pontos de partida.
As maiores reduc¢des ocorreram nos setores dos transportes e armazenagem e do comércio,
enquanto na industria e atividades imobilidrias as descidas foram mais moderadas.

Grafico C3.4 « Distribuicdo dos spreads dos  Grafico C3.5 ¢ Spreads sobre novos

novos empréstimos, por perfil de risco de empréstimos, por setor de atividade | Em pontos
crédito | Em pontos percentuais percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. Distribui¢do de spreads em operacGes a taxa Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Spread médio dos novos empréstimos
varidvel (valores ponderados pelo montante). Os spreads correspondem & (ponderado pelo montante do empréstimo).

diferenca entre a taxa de juro aplicada pelo banco e a taxa de referéncia

utilizada na definicdo do preco do empréstimo.

13 Este resultado € observado comparando o spread médio dos novos empréstimos a empresas que permanecem numa determinada classe
de risco com 0 spread médio para as empresas que entram ou saiem dessa mesma classe.
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Apesar da reducdo generalizada dos spreads desde 2019, as institui¢cdes de crédito continuaram
a diferenciar o pricing dos empréstimos em funcéao do perfil de risco das empresas. Em 2024, as
empresas de risco alto pagaram, em média, mais 75 pb do que as de risco baixo, e as de risco médio
pagaram mais 34 pb (Grafico C.3.6). Estes valores sdo préximos dos observados entre 2020 e 2023
(78 pb e 38 pb, respetivamente).

Os spreads continuaram a refletir a probabilidade de incumprimento, embora a sensibilidade a
este fator tenha variado ao longo do tempo. Entre 2020 e 2023, um aumento de 1 ponto percentual
(pp) na probabilidade de incumprimento correspondeu, em média, mais 5,6 pb no spread. Em 2024,
essa sensibilidade aumentou para 7,8 pb por cada 1 pp (Grafico C.3.7).

Grafico C3.6 * Diferencas de spread face a Grafico C3.7 * Sensibilidade do spread a PD
empreéstimos a empresas de risco baixo| Em ao longo do tempo | Em pontos base
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Resultados estimados com base numa  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sensibilidade dos spreacs a um aumento de
regressdo em que as empresas de risco baixo constituem o grupo de referéncia. 1 ppna PD. Aregressdo inclui o mesmo conjunto de varidveis de controlo utilizada
0 modelo inclui variaveis bindrias (dummy) para empresas de maior risco e de o Grdfico (3.6. Os erros padrdo sdo agrupados ao nivel da empresa e as bandas
risco médio em interagdo com variveis bindrias para o ano, bem como  de ero representam o intervalo de confianca de 95%.
controlos para 0 montante e maturidade dos empréstimos, para a existéncia de
linhas de crédito com garantia do Estado e outras garantias e efeitos fixos para
banco*ano-més, setor* ano-més e dimensdo da empresa. Os erros padrdo sdo
agrupados ao nivel da empresa, e as bandas de erro representam o intervalo
de confianca de 95%.

________________________________________________________________________________________________________

3.3 Qualidade crediticia dos ativos

Em 2024, a proporc¢ao de NPL no total da carteira voltou a diminuir. No final do ano, o racio de
NPL bruto situava-se em 2,4% (Quadro 1.3.4), menos 0,2 pp do que no final de 2023 e continuando
a convergéncia para a mediana da drea do euro (1,8% em setembro de 2024). Num contexto de relativa
estabilizagdo dos empréstimos produtivos, esta evolugdo refletiu a diminuicdo dos NPL ndo vencidos
ou vencidos ha menos de 90 dias. A principal contribuicdo para essa melhoria veio das instituicdes com
os racios de NPL mais elevados, reduzindo-se a heterogeneidade no sistema bancério.

A proporcdo de NPL nos empréstimos ao SPNF diminuiu sobretudo por via da redu¢ao dos NPL
das empresas. O racio de NPL bruto das empresas caiu 0,8 pp, para 4,3%, refletindo abatimentos ao
ativo e vendas de NPL (Quadro 1.3.5). Esta redugdo foi transversal as indUstrias com maior peso na carteira
de crédito dos bancos, como a indUstria transformadora, que representava 18% dos empréstimos
a empresas, cujo racio diminuiu para 5% (-0,4 pp). Nos empréstimos a familias, observou-se um aumento
do fluxo de novos NPL, que foi totalmente compensado pela evolug¢do das restantes componentes. Nos

e e e e o e - = - - - - - -



empréstimos para habitacdo, os efeitos positivos e negativos cancelaram-se, mantendo o racio em 1,3%.
Nos empréstimos ao consumo e outros fins, o racio diminuiu ligeiramente, para 6,1%.

Quadro 1.3.4 < Racio de NPL bruto | Em percentagem

Dezembro 2019 " Dezembro 2022 Dezembro 2023  Dezembro 2024

Ré&cio de NPL bruto total®@ 6,2 3,0 2,7 2,4
Percentil 5© 2,2 0,9 0,8 0,8
Percentil 95® 11,8 4,6 55 41
Empresas 12,3 6,5 5,0 4,3
Familias 37 23 24 23
Habitagdo 2,4 11 13 13
Consumo e outros fins 8,2 6,9 6,2 6,1
Outros setores® 4,8 09 1,4 11

Mediana da area do euro 29 1,7 1,7 1,8@
Empresas 4,1 3,0 33 34
Familias 3,0 21 2,0 21

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) O rcio corresponde a relacdo entre o valor bruto dos NPL e 0 valor total bruto dos empréstimos, incluindo
empréstimos e disponibilidades em bancos centrais e instituicdes de crédito, e os empréstimos as administracdes publicas, outras sociedades financeiras,
sociedades ndo financeiras e famflias. (b) Os percentis foram calculados através da distribui¢do ponderada, com base no total de empréstimos do rdcio de NPL
bruto. (c) “Outros setores” inclui bancos centrais, administracBes publicas, instituigBes de crédito e outras sociedades financeiras. (d) Os dados referem-se a
setembro de 2024.

Quadro 1.3.5 * Racio de NPL bruto — contributos para a variagao

Total Empresas Familias
Habitagdo Consumo e
outros fins
Réacio de NPL bruto, dez. 2023 (%) 2,7 50 13 6,2
Abatidos ao ativo (pp) -0,20 -0,42 -0,01 -0,53
Vendas de NPL (pp) -0,18 -0,38 -0,02 -0,58
Novos NPL, liquidos de curas (pp) 0,15 -0,01 0,04 1,22
Outros efeitos de denominador (pp) -0,01 0,01 -0,06 -0,30
Réacio de NPL bruto, dez. 2024 (%) 2,4 4,3 13 6,1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPLincluem operacdes de titularizacdo. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas as outras
entradas e saidas do segmento de NPL, incluindo os fluxos de entrada de empréstimos no estado de NPL (liquido de saidas), as amortizaGes e as
execuges. A rubrica “Outros efeitos de denominador” reflete variacdes no stock de empréstimos que ndo estdo associados ao stock de NPL (e.g. fluxo
liquido de empréstimos produtivos).

A cobertura total de NPL por imparidades manteve-se estavel em 2024, embora com varia¢des
dentro do SPNF. Nos empréstimos a empresas e a familias para consumo e outros fins, o racio
aumentou para 62,2% (+1,4 pp) e 61,3% (+1,1 pp), respetivamente (Quadro 1.3.6). Em sentido oposto,
nos empréstimos a familias para habitagdo, que apresentaram niveis mais reduzidos de NPL, o racio
diminuiu 2,4 pp, para 35,7%. Salienta-se que o grau de cobertura por imparidades ndo considera
o0 valor dos colaterais, que representam uma garantia significativa no crédito a habitacdo, mitigando
0 risco de perda em caso de incumprimento. O racio de NPL liquido de imparidades diminuiu
ligeiramente, para 1,1%, valor préximo da mediana da area do euro (1,0%).
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O enquadramento macroeconémico favoravel e a descida das taxas de juro contribuiram para
uma reducdo generalizada do risco de crédito em 2024. O racio de empréstimos classificados em
stage 2 diminuiu para 9,8%, aproximando-se do valor registado em 2019 (Quadro 1.3.7). Esta melhoria
foi visivel no crédito a familias, com racios de 8,3% no segmento da habitagdo e 11,2% no segmento de
consumo e outros fins, e no crédito a empresas, cujo racio se fixou em 12,3%. Estes indicadores foram
inferiores aos observados para o conjunto das institui¢des significativas que participam no Mecanismo
Unico de Supervisgo.

Quadro 1.3.6 « Racio de cobertura de NPL por imparidades | Em percentagem

Dezembro 2019 “ Dezembro 2022 Dezembro 2023 Dezembro 2024

Ré&cio de cobertura de NPL@ 51,5 55,5 55,4 55,4
Percentil 5 35,7 40,3 38,0 37,9
Percentil 95 711 74,9 73,0 71,9
Empresas 56,5 56,0 60,7 62,2
Familias 423 551 50,8 504

Habita¢do 26,3 40,4 38,0 357
Consumo e outros fins 58,8 64,1 60,3 61,3
Outros setores(? 46,4 48,4 37,4 35,2

Mediana da &rea do euro 43,2 43,7 42,8 40,59

Por memoéria:

Racio de NPL liquido de imparidades® 3,0 13 1,2 11

Mediana da area do euro 1,4 1,0 1,0 1,00

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) O rdcio corresponde a relacdo entre as imparidades acumuladas em NPL e o valor bruto dos NPL. (b) Os percentis
foram calculados através da distribuicdo ponderada, com base no total de empréstimos ndo produtivos do rdcio de cobertura de NPL por imparidades. (c) “Outros
setores” inclui bancos centrais, administracBes plblicas, instituicdes de crédito e outras sociedades financeiras. (d) Os dados referem-se a setembro de 2024. (e) O
racio corresponde a relacdo entre o valor dos empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor total bruto dos empréstimos.

Quadro 1.3.7 * Racio de empréstimos em stage 2 | Em percentagem

Dezembro 2019 “ Dezembro 2022 Dezembro 2023 Dezembro 2024

Racio de empréstimos em stage 2 9,4 10,3 10,7 9,8
Empresas 12,6 16,0 13,5 12,3
Familias 7.7 82 10,4 89

Habitacdo n.d. 7,5 9,8 83
Consumo e outros fins n.d. 10,8 12,4 11,2

MUS - Instituicdes significativas® n.d. 9,6 9,7 9,9
Empresas n.d. 13,8 13,7 13,9
Familias n.d. 8,4 8,9 9,6

Por memoéria:

Racio de cobertura de stage 2©© 50 6,8 7,6 6,8

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) O rdcio corresponde a relagdo entre o valor total bruto dos empréstimos em stage 2 e o valor total bruto dos
empréstimos. (b) Rdcio de empréstimos em stage 2 para o conjunto de 109 instituicdes significativas (S, na sigla inglesa) que participam no Mecanismo Unico de
Supenvisdo. (¢) O rdcio corresponde a relagdo entre as imparidades acumuladas e o valor bruto dos empréstimos em stage 2.



3.4 Concentracdo de exposi¢Oes

O sistema bancario portugués apresenta uma elevada exposi¢do a titulos de divida publica, a ativos
imobilidrios e, em menor escala, a ativos emitidos por outros subsetores do setor financeiro nacional.

Em 2024, o peso dos titulos de divida publica no ativo aumentou para 19% (+3,3 pp face ao final
de 2023), mantendo-se a tendéncia de reducao da proporcdo de divida publica portuguesa. Este
movimento ocorre num contexto de evolu¢do moderada do crédito e reducdo do racio de
transformacao, o que levou os bancos a expandir as suas carteiras de titulos de divida publica. Esta
expansdo tem sido acompanhada por uma maior diversificacao geografica. Com base na informacdo
da atividade doméstica, que ndo considera a atividade desenvolvida por filiais no estrangeiro, o peso
da divida publica portuguesa diminuiu 49 pp nos Ultimos dez anos, para 30%, enquanto o peso da
exposicdo a paises da area do euro tem aumentado gradualmente, atingindo 57% (Grafico 1.3.16). Na
carteira de divida publica destaca-se a exposicdo a Espanha, Italia, Franca (totalizando 45%) e, em
menor grau, a Bélgica, Alemanha, Irlanda e Paises Baixos (totalizando 11%) e aos EUA (3%). Em 2024,
verificou-se ainda um aumento significativo da exposicdo a instituicdes supranacionais, refletindo
a emissao de obrigacBes por parte da Comissdo Europeia (9%).

Os titulos de divida publica a custo amortizado continuam a ser a principal componente
desta carteira. Apesar do aumento geral da exposi¢do, verificou-se uma reducdo do peso dos
titulos a custo amortizado, para 73% (-7 pp), por contrapartida de um aumento do peso dos titulos
a justo valor, cujas altera¢@es de valor impactam capital e resultados (Gréafico 1.3.17). A significativa
alteragdo da composicdo desta carteira nos Ultimos dez anos, aliada a redugéo da sua duragdo
média observada em anos recentes, mitiga o impacto das altera¢cdes de mercado sobre o balanco
dos bancos. No entanto, eventuais perdas latentes que se acumulem nesta carteira terdo de ser
reconhecidas em caso de venda destes instrumentos.

Grafico 1.3.16 ¢ Titulos de divida publica Grafico 1.3.17 « Titulos de divida publica por
— Atividade doméstica | Em mM€ carteira — Base consolidada | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte em base  Fonte: Banco de Portugal.
individual das outras instituigBes financeiras monetdrias (OIFM) residentes

em Portugal. Assim, a informagdo analisada baseia-se, exclusivamente, na

atividade doméstica, ndo sendo considerada a atividade desenvolvida por

filiais no estrangeiro.

Os empréstimos a familias garantidos por iméveis continuam a ser a principal componente da
exposicao ao setor imobilidrio, representando 25% do ativo em dezembro de 2024 (Quadro 1.3.8),
com uma reduzida fracdo de empréstimos com racios LTV e LSTI elevados. Considerando uma
amostra representativa dos empréstimos a habitagdo, 85% apresentam racios LTV e LSTI entre 0-80%
e 0-40%, respetivamente, indicando um menor risco (Grafico 1.3.18). A percentagem da carteira que
combina racios elevados (acima de 80% e 40%, respetivamente), situa¢do que potencia a materializa¢do
de riscos, € muito reduzida (0,4%).<
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Quadro 1.3.8 * Exposi¢do ao imobilidrio | Em percentagem do ativo

2022 2023 2024

Exposicdo ao imobiliario 34,7 34,6 33,2
Empréstimos a familias garantidos por iméveis 26,0 25,6 24,6
Empréstimos a empresas da construgdo e ativ. Imob.(a) 4,2 4.1 4,0
Empréstimos a empresas garantidos por iméveis(b) 32 37 35
Fundos de Investimento Imobiliario(c) 0,9 0,9 0,9
Ativos imobilidrios(d) 0,5 0,3 0,2

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 publicas; (b) exclui empréstimos a empresas dos setores da construdo e das atividades imobilidrias; existiu uma alteragdo
de metodologia numa das principais instituicdes no reporte de empréstimos a empresas garantidos por imdveis a partir de 2023, o que levou a uma
quebra de série; (c) inclui empréstimos e unidades de participado; (d) valores brutos.

Grafico 1.3.18 « LSTI e LTV atuais do stock de empréstimos a habitacdo® ® | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) a intensidade da cor reflete as percentagens de carteira em cada um dos intervalos, considerando uma
amostra que representa cerca de 70% do montante de empréstimos a familias garantidos por imdveis; (b) o LTV, definido como o rdcio entre o valor
do empréstimo e do imével, foi apurado com base em informacdo da CRC, ao nivel do empréstimo; sempre que a data da Gltima avaliagdo do imével
é anterior ao terceiro trimestre de 2024, o seu valor atual é estimado com base no Indice de Pregos da Habitacdo do INE; o LSTI, definido como o
racio entre a prestacdo do empréstimo a habitacdo e o rendimento médio mensal dos mutudrios (rendimento anual dividido por 12 meses), foi
apurado com base em informacdo da CRC e da Instrucdo 33/2018.

Os empréstimos a empresas dos setores da construcdo e atividades imobilidrias sdo ainda uma
componente relevante da exposigéo ao setor imobiliario (4% do ativo), embora a sua importancia tenha
vindo a diminuir ao longo dos Ultimos quinze anos.

Em 2024, a exposicao dos bancos a contrapartes do setor financeiro portugués fixou-se em 14%
do seu ativo, menos 8 pp do que em 2012. A maior parte dessa exposi¢cdo continua a ser dirigida a
bancos residentes, sob a forma de depdsitos e titulos de divida, representando 11% do total. Estas
mudancas contribuiram para diminuir o risco de transmissdo e amplificacdo de choques adversos
através de interligagdes no setor financeiro nacional, nomeadamente via exposic8es a contrapartes
ndo residentes, como os titulos de divida publica ndo doméstica (Tema em destaque — Interligacdo
e contagio em Portugal — uma perspetiva entre paises).

3.5 Financiamento e liquidez

A posicao de liquidez do sistema bancario manteve-se robusta em 2024. O racio de transformacgdo
reduziu-se 3,1 pp, para 75,0% (Quadro 1.3.9), refletindo o contributo de -5,4 pp decorrente do aumento
dos depdsitos, dos quais -4,3 pp de depdsitos de familias. O aumento da remunera¢ao média oferecida



nos depdsitos face a 2023, particularmente nos depdsitos a prazo, tera contribuido para o seu
crescimento (Caixa 4 — Racio de transformacdo: evolug¢do, riscos e desafios para o setor bancario).

Quadro 1.3.9 ¢ Indicadores de financiamento e liquidez | Em percentagem

2021 2022 2023 2024
Récio de transformacdo (LtD) 81,1 78,2 78,0 75,0
Réacio de cobertura de liquidez (LCR) 260,0 2293 249,8 2719
Récio de financiamento estavel liquido (NSFR) 1429 145,8 150,3 157,8
Ativos de elevada liquidez (% depdsitos de clientes) 37,0 31,7 338 36,4
Racio de ativos onerados 18,1 11,2 9,1 6,1
Financiamento liquido do Eurosistema® (% ativo) -4,5 -8,0 -10,3 9,1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de cobertura de liquidez consiste no rdcio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas liquidas de caixa
calculadas num cendrio adverso com duracdo de 30 dias. O rdcio de financiamento estdvel liquido consiste no rdcio entre o financiamento estavel
disponivel e o financiamento estavel requerido. (a) O financiamento liquido do Eurosistema é calculado através dos depdsitos de bancos centrais liquido
de disponibilidades e empréstimos a bancos centrais.

Os depésitos de clientes continuaram a ser a principal fonte de financiamento do sistema
bancério, representando 74% do ativo (+1 pp face a 2023). O peso dos titulos de dfvida emitidos
e do financiamento obtido junto de outras instituicbes de crédito foi de 6,2% (+0,7 pp) e 8,2%
(- 1,0 pp), respetivamente. A predominancia dos depdsitos de clientes contribui para uma menor
sensibilidade dos bancos portugueses as alteragdes na percec¢do de risco por parte dos investidores.

O peso do financiamento obtido junto de bancos centrais continuou a diminuir em 2024, sendo
praticamente nulo no final do ano. O financiamento liquido (de aplica¢des) manteve-se negativo
(-9,17% do ativo), refletindo as aplica¢gdes em bancos centrais que, apesar de terem diminuido,
permaneceram em niveis elevados. Adicionalmente, a reducdo dos ativos onerados e do colateral
recebido resultou na diminui¢do do racio de ativos onerados, que se fixou em 6,1%.

Os rdcios prudenciais continuam igualmente a sinalizar a elevada liquidez do sistema bancario
portugués. Em 2024, o LCR e o NSFR ampliaram o diferencial em relacdo ao minimo regulamentar de
100%. No contexto de uma reconfiguracdao que favoreceu os ativos sobre administracdes publicas
e reduziu a exposicdo aos ativos sobre bancos centrais, os ativos de elevada liquidez aumentaram,
passando a representar 36,4% dos depdsitos de clientes (+2,6 pp face a 2023). Este aumento suportou
a subida do LCR, para 272% (+22 pp) em dezembro de 2024. Observou-se um aumento da dispersdo
deste racio entre instituicdes, devido ao aumento do percentil 90 da distribuicdo e ligeira diminuicdo
do percentil 10 (Gréfico 1.3.19).

O aumento do financiamento estavel disponivel, essencialmente constituido por depdsitos de
retalho, superou amplamente o aumento do financiamento estavel requerido, levando a um
aumento do NSFR para 157,8% (+7,5 pp). A componente de instrumentos que requerem
financiamento estavel continuou a ser maioritariamente constituida por empréstimos. Face aos Ultimos
anos, observou-se um aumento da dispersdo do NSFR entre instituicBes, com aumentos maiores
naquelas que apresentam racios mais elevados, observando-se um aumento do percentil 90.

Em 2024, as principais instituicdes do sistema bancario portugués emitiram mais de 4 mil
milhdes de euros em instrumentos elegiveis para o cumprimento do requisito minimo de
fundos préprios e passivos elegiveis (MREL). De acordo com o BLS, a generalidade das institui¢des
reportou a manutencdo das condi¢des de acesso ao financiamento através de titulos de divida de
médio e longo prazo.
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Grafico 1.3.19 ¢ Distribuicdo dos racios LCR e NSFR® | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de cobertura de liquidez consiste no rdcio entre os ativos liquidos disponiveis e as saidas liquidas de caixa
calculadas num cendrio adverso com duragdo de 30 dias. O rdcio de financiamento estével liquido consiste no racio entre o financiamento estdvel
disponivel e o financiamento estdvel requerido. (a) As barras apresentam o diferencial entre o percentil 90 e o percentil 10 da distribui¢do das institui¢Bes
do sistema bancdrio

Caixa 4 ° Racio de transformacdo: evolucdo, riscos e desafios para o setor bancario
portugués

Desde 2010, o setor bancario portugués registou um importante ajustamento patrimonial,
refletido na reducgdo do racio de transformacao, que expressa os empréstimos a clientes como
percentagem dos depdsitos. Esta caixa analisa a evolugédo desse racio nos Ultimos 14 anos e 0s
seus principais impactos na composicao de ativos e passivos, com destaque para as dimens&es
de liquidez, risco de mercado e rendibilidade.

Evolucao do racio de transformacdo desde a crise financeira global

O racio de transformacdo era de 150% em 2010, descendo para 75% no final de 2024
(Gréfico C4.1). Nesta data, a maioria das instituicdes apresentava um racio inferior a 100%, com
uma mediana de 64%. O racio portugués situava-se cerca de 20 pp abaixo da média da area do
euro. Esta diferenca reflete caracteristicas distintas dos modelos de negécio das instituicdes, a sua
dimensdo e presenca internacional, e aspetos estruturais/culturais (e.g., a predisposi¢do para
assumir risco) que contribuem para a determinagdo do racio e diferem entre pafses e instituicées.

A reducdo do racio teve inicio num periodo marcado pela degradacéo das condi¢Ges de acesso
aos mercados financeiros internacionais, decorrente da crise financeira global, tendo sido
particularmente acentuada entre 2010 e 2015. Em 2010 e 2011, a diminuicdo do racio resultou,
sobretudo, do aumento dos depdsitos de clientes, tendo como contrapartida a redugdo de outras
aplicagBes financeiras, como unidades de participacdo em fundos de investimento e produtos de seguros.
Entre 2012 e 2015, o decréscimo do racio foi largamente marcado pela redugdo dos empréstimos
a clientes, periodo durante o qual as condi¢des econdémicas e financeiras domésticas adversas
promoveram uma retracdo da procura de crédito das familias e das empresas, e uma maior restritividade
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na oferta de crédito. Desde 2015, o racio continuou a descer, de forma menos acentuada, ancorado no
crescimento dos depdsitos de clientes, parcialmente compensado, em alguns anos, pelo aumento do
crédito (Grafico C4.2). Esta evolugdo acompanhou a trajetdria de reducdo de endividamento das familias
e empresas. No caso das empresas, assinala-se também o recurso acrescido a financiamento no exterior
e a outros instrumentos de divida.

Grafico C4.1 * Racio de transformacdo Grafico C4.2 + Racio de transformacdo
— Evolugdo e distribui¢do em 2024 | Em — Contributos para a variagdo | Em
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Valores de final de ano. Distribuigio ~ Fonte: Banco de Portugal | Nota: Valores de final de ano.
ponderada pelo denominador do rdcio.

Impacto no ativo e no passivo associado ao ajustamento do racio de transformacdo

Entre 2010 e 2024, o reforco dos depdsitos na estrutura de financiamento foi contrabalancado
com uma reducao do recurso a titulos de divida e a financiamento junto de outras institui¢des de
crédito. Os pesos destas duas formas de financiamento em percentagem do ativo total cairam para um
quarto e metade dos niveis de 2010, respetivamente (Grafico C4.3). Os depdsitos, sobretudo os a ordem,
mantiveram uma trajetéria de crescimento, ao contrario dos depdsitos a prazo, CUjo peso variou pouco.
No perfodo mais recente, observa-se alguma estabilidade nos depdsitos totais de clientes, que
representam trés quartos do ativo total, metade dos quais correspondem a depdsitos a ordem.

Grafico C4.3 « Passivos e capital proprio Grafico C4.4 « Ativos | Em percentagem do ativo
| Em percentagem do ativo total total
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Valores de final de ano. A rdbrica  Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Valores de final de ano.
“Outros” inclui o capital préprio.

A interacdo entre o crescimento dos depésitos e as medidas de politica monetaria adotadas nos
Gltimos anos, incluindo os programas de compra de ativos dos bancos centrais, contribuiram para
uma elevada liquidez no setor bancario, com reflexo nas carteiras de titulos de divida,
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nomeadamente divida publica, e na exposicdo a bancos centrais (Grafico C4.4). Desde 2010, 0 peso
da carteira de titulos de divida no total do ativo quase que duplicou enquanto a exposicdo a bancos
centrais aumentou de forma mais expressiva, passando de menos de 2% para mais de 10% do ativo total
em 2024. A evolugdo da liquidez esta associada ao processo de desalavancagem do setor privado ndo
financeiro, tendo ocorrido uma reducdo da carteira de empréstimos a clientes de 70% em 2010 para 55%
em 2024. Metade dessa redug¢do corresponde a uma diminui¢cdo dos empréstimos a empresas,
enguanto o crédito as familias se manteve relativamente estavel, tendo o seu peso no total da carteira
atingido aproximadamente 50% (por comparagao com 40% em 2010).

Riscos e desafios para o setor bancario

Os racios prudenciais de liquidez — racio de cobertura de liquidez (LCR) e racio de financiamento
estavel liquido (NSFR) — tém permanecido acima do minimo regulamentar de 100%. Os instrumentos
de divida publica e as reservas junto dos bancos centrais constituem a principal componente dos ativos de
elevada liquidez, considerados no calculo do LCR. O aumento do investimento em titulos de divida publica e
da exposicdo a bancos centrais tem contribuido para o refor¢o da liquidez do sector bancario e para uma
melhoria dos racios de capital, uma vez que se trata de ativos de menor risco.

Nao se antecipam implicac6es negativas para o setor bancario no que respeita a qualidade
crediticia dos ativos. A exposicdo a titulos soberanos e a bancos centrais ndo assume relevancia
crediticia e a carteira de crédito tem apresentado uma tendéncia de reducdo da exposicdo a clientes
de maior risco (Caixa 3 — Evolugdo do risco de crédito e do pricing dos empréstimos a empresas).

O reforco das carteiras de titulos de divida implica, contudo, um aumento da exposi¢do ao risco
de mercado, nomeadamente a eventuais perdas associadas a comportamentos de aversdo ao
risco por parte dos investidores. Esse risco é mitigado pela preponderancia de instrumentos de
divida publica nas carteiras de investimento, trés quartos dos quais registados a custo amortizado,
e por fatores como a diversificacdo geografica, a gestdo das maturidades e a contratacdo de
instrumentos de cobertura. No atual enquadramento de politica monetaria do Eurosistema, em que
os titulos de divida publica sdo considerados ativos liquidos de elevada qualidade, a probabilidade de
vir a realizar (eventuais) perdas (latentes) por venda forcada desses titulos, num cenario de chogue de
liquidez, é reduzida. Ndo obstante, tal ndo impede que, em contextos de maior incerteza e volatilidade,
um peso consideravel de titulos soberanos registados a custo amortizado possa ser um fator relevante
na avalia¢do feita por investidores e clientes.

O aumento da carteira de titulos de divida a taxa fixa podera ter implicacdes negativas sobre a
rendibilidade, uma vez que esta carteira tende a ter uma maturidade superior a da generalidade dos
passivos (Tema em destaque — Risco de taxa de juro na carteira bancaria, Relatorio de Estabilidade
Financeira, novembro 2024). A fixacdo da taxa de remuneragdo desta componente do ativo podera
condicionar negativamente a rendibilidade das instituicdes, por via da margem financeira, num cenario
de aumento dos seus custos de financiamento. Também neste dominio, é essencial que as instituicbes
adotem uma gestdo prudente, que lhes permita mitigar esse risco. Contudo, o refor¢o do peso dos
depdsitos de clientes e a reducdo da importancia do financiamento por emissdo de titulos contribuem
para mitigar este risco, uma vez que a taxa de juro implicita dos depdsitos é estruturalmente mais baixa
e menos sensivel a subida de taxas de juro. Esta menor sensibilidade reflete, inter alia, a rigidez da
remunera¢do dos depdsitos a ordem. Bonfim e Queird (2024) demonstram que, em Portugal,
a transmissao da politica monetéria as taxas de juro dos depdsitos é incompleta e menos forte do que na
dreado euro™.

4 Bonfim, D. e Queird, L. (2024), Taxas de juro de depdsitos e transmissdo da politica monetaria, Revista de Estudos Econdmicos, Vol. X, N.° 4,
Banco de Portugal.
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Um racio de transformacao baixo podera ter associada uma reduzida transformacao de risco e
uma subutilizacdo da capacidade de intermediacdo financeira do sistema bancério no
financiamento a economia. Tal podera refletir a menor procura e/ou um conservadorismo acrescido
que se seguiu a crise financeira global podendo condicionar a rendibilidade do setor e, por essa via,
afetar a atratividade para novos investidores. Por outro lado, um racio de transformagdo baixo, com o
excesso de liquidez que representa, pode gerar incentivos a maior despreocupag¢do por parte das
instituicBes, levando a concessao de crédito baseada em critérios menos exigentes, podendo inclusive
conduzir a tomada excessiva de risco.

3.6 Capital

Em 2024, o sistema bancario portugués reforcou os racios de fundos préprios, ampliando
o diferencial positivo face a média da area do euro. Os racios de fundos préprios totais e
principais de nivel 1 (CETT) aumentaram 0,9 pp e 0,8 pp, respetivamente, face a 2023, para 20,5%
e 18,0% (Quadro 1.3.10). Estes desenvolvimentos refletiram maioritariamente o crescimento do
CET1, parcialmente contrabalancado pelo aumento das exposi¢c8es ponderadas pelo risco. O
diferencial destes indicadores face a média da area do euro alargou-se, para 0,6 pp e 1,5 pp,
respetivamente.

Quadro 1.3.10 * Racios de fundos proéprios e ponderador médio de risco | Em percentagem

Dez. 2014 “ Dez.2019 “ Dez.2022 Dez.2023 Dez. 2024
Récio de fundos préprios totais@ 12,3 16,9 18,2 19,7 20,5
Percentil 5 8,7 13,9 12,3 15,8 17,9
Percentil 95©) 16,3 19,5 211 21,5 233
Area do euro 15,9 18,4 191 19,6 19,99
Récio de CET1@ 1.3 14,3 154 171 18,0
Area do euro 13,0 15,1 15,7 16,3 16,40
Ponderador médio de risco® 60,9 533 43,2 42,7 42,6
Percentil 5 41,9 356 291 28,3 28,6
Percentil 950 77,7 64,8 49,6 52,0 50,9
Area do euro 38,8 39,3 358 36,1 35,8

Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde o rdcio entre os fundos proprios totais e o ativo ponderado pelo risco. (b) Os percentis foram
obtidos através da distribuicdo ponderada pelos ativos ponderados pelo risco do rdcio de fundos préprios totais. (¢) Os dados referem-se a setembro de 2024.
(d) Corresponde ao rdcio entre os fundos préprios principais de nivel 1 e o ativo ponderado pelo risco. (e) Corresponde ao racio entre os ativos ponderados
pelo risco e 0 ativo total. (f) Os percentis foram obtidos através da distribuicdo ponderada pelo ativo do ponderador médio de risco.

O aumento do racio de fundos préprios totais tem sido sustentado por diversos fatores ao
longo da Ultima década, com destaque para o crescimento dos lucros nos ultimos dois anos
(Grafico 1.3.20). Até 2019, os lucros retidos foram o principal contributo positivo para a evolu¢do
deste racio. Durante o periodo da pandemia, entre 2020 e 2021, a reducdo dos ativos ponderados
pelo risco e a expansdo do balan¢o — associados ao aumento das disponibilidades em bancos
centrais e a concessdo de linhas de crédito com garantia publica — assumiram maior relevancia. Em
2022, observou-se uma reducao de CET1 justificada pelo retomar da distribuicdo de dividendos,
apos o interregno no periodo da pandemia, e pelas perdas registadas nos titulos avaliados a justo
valor, decorrentes da subida das taxas de juro. Nos dois Ultimos anos, o0 aumento da rendibilidade,
beneficiando do impacto positivo da subida das taxas de juro sobre a margem financeira, permitiu
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uma relevante geracdo organica de capital (refletida nas rubricas lucros retidos e outras variagdes
de CET1). Em 2024, o reforco de capital foi parcialmente contrabalangado pela expansdo do balanco.

Grafico 1.3.20 ¢ Racio de fundo proprios totais — contributos para a variacao | Em pontos
percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: No lado esquerdo do gréfico apresenta-se a média dos contributos para as variagdes anuais do racio de fundos
proprios totais, enquanto do lado direito apresentam-se os contributos para a variagdo anual. O contributo do ponderador de risco representa a variagdo
da estrutura de risco do ativo no rdcio de fundos préprios totais.

Embora o montante das exposi¢des ponderadas pelo risco tenha aumentado, a sua proporc¢ao
face ao total do ativo diminuiu 0,2 pp, para 42,6%. A elevada liquidez do sistema bancario,
conjugada com uma procura de crédito moderada por parte do SPNF, permitiu um aumento da
carteira de titulos de dfvida publica, que na sua maioria, tem ponderador de risco nulo. Este efeito foi
parcialmente contrabalancado pela diminui¢do das disponibilidades em bancos centrais e pelo
crescimento das posicées associadas ao risco de crédito, sobretudo nas empresas, e ao risco
operacional. A redugdo do ponderador médio de risco foi impulsionada pelas instituicGes com racios
mais elevados, contribuindo para a redu¢do da heterogeneidade no sistema. Apesar da diminuicdo,
o ponderador de risco médio do sistema bancario manteve-se acima da média da area do euro (35,8%),
0 que em parte é justificado por uma maior utilizacdo de modelos internos para fins prudenciais por
instituicBes de crédito de outros paises.

O racio de alavancagem prudencial aumentou 0,4 pp, atingindo 7,7%, excedendo o requisito
regulamentar minimo de 3%. Este crescimento refletiu um aumento dos fundos préprios de
nivel 1 (Tier 1) superior ao da exposicdo total para efeitos prudenciais. Este indicador situou-se 1,8 pp
acima do observado para as instituices significativas que participam no Mecanismo Unico de
Supervisdo, em linha com o perfil de evolugdo dos Ultimos anos.

Os niveis elevados de solvabilidade e do racio de alavancagem proporcionam ao sistema bancario uma
resiliéncia acrescida num contexto macroecondémico de elevada incerteza. Estes fatores contribuem
para a estabilidade do setor e para a manutencdo da fun¢do de concessdo de crédito perante
a ocorréncia de choques adversos.
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Introducao

As alterac@es climaticas constituem um desafio sem precedentes e em rapida acelera¢do. De acordo
com o Painel Intergovernamental sobre Altera¢des Climaticas (IPCC) das Nag¢bes Unidas (2021),
mesmo com redugdes significativas das emiss@es de gases com efeito de estufa (GEE), sdo inevitaveis
impactos sociais e econdémicos graves (Carbon_Brief, 2018). A fim de fomentar a inovag¢do e orientar
0s consumidores e as empresas no sentido da sustentabilidade, os Estados podem mobilizar
instrumentos politicos, como a tarifacdo do carbono, sistemas de comércio de licengas de emissdo,
subsidios, regulamentacdo e investimentos em infraestruturas publicas. O setor financeiro tem um
papel crucial na reafetacdo de capital para iniciativas ecoldgicas e no apoio as industrias com
utilizag&o intensiva de carbono na sua transi¢do, no ambito de uma abordagem baseada no risco.
Uma transicdo gradual e ordenada para uma economia neutra em carbono é crucial para assegurar
a estabilidade financeira e um crescimento econémico sustentavel a longo prazo.

As instituicbes financeiras devem integrar os riscos climaticos nos respetivos procedimentos de
governagao interna e de gestdo do risco, dado que estes constituem uma primeira linha de defesa.
A regulamentacdo prudencial desempenha um papel fundamental ao incentivar as instituicoes a
atenuar a acumulacdo de riscos. Embora as autoridades de supervisdo tenham implementado
medidas microprudenciais para dar resposta aos riscos climaticos especfficos de cada instituicdo, tais
medidas sdo insuficientes para enfrentar o risco sistémico que podera perturbar o funcionamento do
sistema financeiro em geral.

Com base em debates a nivel europeu, o presente Tema em destaque descreve de que forma o risco
climatico pode expor o sistema financeiro a risco sistémico, e destaca os principais elementos para
uma politica macroprudencial eficaz e preventiva. Neste sentido, a politica macroprudencial deve
reforcar a resiliéncia do sistema financeiro, a fim de apoiar uma transicao harmoniosa e ordenada para
uma economia neutra em carbono.

De facto, os riscos climaticos podem materializar-se através de canais tradicionais, como, por exemplo,
riscos de crédito, de liquidez, de mercado ou operacionais, podendo igualmente ser amplificados
devido as exposi¢Bes comuns e as interligacdes no sistema financeiro (Autoridade Bancaria Europeia
(European Banking Authority — EBA), 2023). Tendo por base a discussdo apresentada no presente
Tema em destaque, 0 enquadramento macroprudencial em Portugal, em vigor desde 2014, afigura-se
adequado para fazer face ao risco climético sistémico, uma vez que ja prevé um conjunto de
instrumentos para mitigar estas fontes de risco — medidas de capital e medidas baseadas no mutuario
(BBMs, do inglés borrower-based measures) — que podem, também, ser utilizados para fins relacionados
com o clima.

Existe um consenso quanto a importancia dos riscos climaticos, estando em curso, a nivel europeu,
discussdes sobre o enquadramento macroprudencial mais adequado para mitigar ou prevenir esses
riscos. Embora ainda numa fase inicial, estas discussodes refletem tanto a complexidade como
a novidade do tema, assim como as atuais limitagdes em matéria de disponibilidade de dados
e capacidade de modelizagdo. Apesar de os riscos serem significativos, continua a ser necessario

" Elaborado por Daniel Abreu, Fatima Silva, Laura Bartolomeu e Wildmer Gregori.
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melhorar a qualidade, comparabilidade e cobertura dos dados, bem como continuar a desenvolver
instrumentos analiticos necessarios para avaliar o seu impacto na economia no seu conjunto e, em
particular, nos balan¢os dos bancos e na respetiva situagdo financeira.

A seccdo 2 descreve a dimensdo sistémica do risco climatico, ao passo que a secgdo 3 se centra
na abordagem macroprudencial ao risco climatico sistémico. A sec¢do 4 apresenta possiveis
medidas macroprudenciais para enfrentar estas fontes de risco, sendo que a sec¢do 5 conclui
o Tema em destaque.

A dimensao sistémica do risco climatico

Os riscos climdticos tém uma dimensdo sistémica, uma vez que sdo generalizados, irreversiveis, e tém
impactos materialmente substanciais simultaneos em varios setores, regides e instituicdes. Neste
contexto, estes desafios decorrem sobretudo de duas categorias-chave: os riscos fisicos e os riscos de
transicdo. Os riscos fisicos incluem os custos econémicos e as perdas financeiras associadas
a crescente intensidade e frequéncia de eventos climaticos, tais como ondas de calor, inundagées
e incéndios florestais, bem como altera¢des a mais longo prazo nos padrdes climaticos, como a subida
do nivel da dgua do mar e altera¢®es na precipitacdo. Estes riscos ndo sé tém um impacto direto no
valor dos ativos imobiliarios e financeiros, como também tém efeitos indiretos na atividade econémica.

Podem surgir riscos de transicao conforme as economias pretendem apoiar a transi¢do harmoniosa
e ordenada para uma economia neutra em carbono. Estes esfor¢os podem ser dispendiosos, uma
vez que podem implicar ajustamentos para fazer face a altera¢des nas politicas publicas, a avancos
tecnolégicos, a mudangas no comportamento dos consumidores e dos investidores e ao aumento
dos litigios. Tais alterac8es podem reduzir o valor das exposi¢des e das garantias do sistema
financeiro, acarretando riscos significativos para as instituicdes financeiras.

Os efeitos adversos generalizados dos riscos climaticos sobre o sistema financeiro e econémico podem
propagar-se através de diferentes canais. A sua materializacdo pode levar os participantes no mercado
a ajustar as respetivas carteiras de investimento e a fixagdo dos pregos dos ativos financeiros,
especialmente quando estes riscos ainda ndo foram incorporados nos precos. O incumprimento do
crédito pode aumentar caso a capacidade dos mutudrios para reembolsar e servir a divida diminua
significativamente (efeito rendimento), a par de desvalorizacbes acentuadas e subitas de ativos
imobilidrios dados como garantia em crédito a particulares e empresas, o que poderd conduzir
a perdas inesperadas significativas (efeito riqueza). O acesso dos bancos a fontes estaveis de
financiamento pode reduzir-se a medida que as condi¢Bes de mercado mudam, uma vez que as
contrapartes poderdo recorrer a depdsitos e linhas de crédito. A concessdo de crédito pode diminuir,
especialmente em regides e setores fortemente afetados por estes riscos. O setor dos seguros,
diretamente exposto a riscos fisicos, pode enfrentar um aumento da concessdo de indemnizacoes
e uma maior pressdo sobre as reservas de capital, conduzindo a prémios mais elevados e a uma menor
disponibilidade de cobertura, especialmente em areas vulneraveis (BCE/CERS, 2023). Para os gestores
de ativos, a necessidade de reavaliar a afetacdo de carteiras em resposta a diminui¢do do valor dos
ativos de setores com maior intensidade carbdnica pode conduzir a uma maior volatilidade do
mercado. A exposicdo comum de muitas instituicBes financeiras ao mesmo setor ou geografia implica
uma natureza sistémica do risco climético (CBSB, 2021).

Adicionalmente, os impactos econémicos e financeiros dos riscos climaticos podem ser amplificados
devido a potenciais concentragdes, repercussoes e interligacdes no sistema financeiro, propagando as
perdas para além das exposi¢ées iniciais (Figura 1). Por exemplo, uma transicdo climatica desordenada
devido ao atraso ou a divergéncias das politicas relacionadas com o clima entre paises e setores pode
aumentar significativamente o incumprimento. Os riscos climaticos podem também ser transmitidos



a nivel internacional através de instituicBes financeiras com exposicoes transfronteiricas, bem como
através de fluxos de capital ou ligagdes comerciais, podendo conduzir a um contagio global e amplificar
ainda mais as consequéncias destes riscos (Conselho de Estabilidade Financeira, 2020).

Figura 1 « Uma visao estilizada dos riscos climaticos e da politica prudencial
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Fonte: BCE/CERS (2023).

Por Ultimo, as decisBes de concessdo de crédito de cada banco podem constituir externalidades
significativas no sistema financeiro, aumentando o risco sistémico (Stiroh, 2022). Por exemplo,
o financiamento a industrias com elevadas emissdes pode atrasar a transicdo para uma economia
neutra em carbono, possivelmente exacerbando os riscos fisicos que resultem em custos mais
elevados a longo prazo. Além disso, uma empresa disposta a fazer a transicdo de um modelo de
negdcio de emissGes elevadas para um de emissdes reduzidas poderd exigir um grande investimento
e financiamento, aumentando a exposicdo bancaria a empresas com um elevado nivel de emissoes.

Uma abordagem macroprudencial ao risco climatico
sistémico

Na presente seccdo, descrevem-se nove elementos-chave considerados pelo Banco de Portugal
como adequados numa abordagem macroprudencial aos riscos climaticos.

1) A politica macroprudencial visa reforcar a resiliéncia do setor financeiro e atenuar as fontes
de risco sistémico, também no quem diz respeito aos riscos climaticos

A politica macroprudencial deve incorporar a dimensdo climatica sistémica nos seus principais
objetivos. Assim, deve: (i) tornar o setor financeiro mais resiliente e capaz de apoiar a transi¢do
harmoniosa e ordenada para uma economia neutra em carbono; (i) evitar a acumulacao excessiva
de risco climatico sistémico; (iii) limitar os efeitos de contagio; e (iv) proporcionar o conjunto certo
de incentivos aos participantes no mercado para que promovam planos de transi¢do que visem a
estabilidade financeira a longo prazo.

2) A politica macroprudencial deve fazer parte de uma abordagem holistica aos riscos climaticos,
complementando outras politicas econémicas
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A politica macroprudencial complementa as politicas microprudenciais e publicas na mitigagdo dos
riscos climaticos no sistema financeiro. Com efeito, embora as politicas microprudenciais se centrem
em entidades a nivel individual, ndo tém em conta as a¢des coletivas dos agentes econémicos. Em
contrapartida, uma abordagem macroprudencial considera o impacto dos riscos climaticos no
conjunto do sistema financeiro, tendo em conta a sua interdependéncia e os efeitos de segunda
ordem. Para garantir a estabilidade financeira, é conveniente recorrer a uma combinagdo de politicas
eficaz, que envolva a coordenacdo entre as politicas micro e macroprudenciais.

Embora as politicas macroprudenciais sejam importantes para salvaguardar a estabilidade financeira
face aos riscos climaticos, ndo substituem as medidas publicas que tém por objetivo a mitigagdo
e adaptacdo as alteragdes climaticas. De facto, politicas publicas como a tarifagdo do carbono sdo
geralmente consideradas a politica mais eficaz para combater as alterag8es climaticas. Sdo ainda mais
necessarias politicas publicas eficazes para evitar os impactos de maior dimensdo negativa das
altera¢des climaticas e conduzir a transi¢do para uma economia neutra em carbono, enquanto os
instrumentos macroprudenciais apoiam a estabilidade financeira durante a transi¢cao para uma
economia sustentavel.

3) A politica macroprudencial deve abranger todo o sistema financeiro

A mitiga¢do dos riscos climaticos apenas no sistema bancario pode incentivar a uma mudanca de
atividade para outros setores (fugas para instituic8es financeiras ndo bancarias) ou para outro tipo
de ativos (efeitos de transferéncia do risco). O enquadramento macroprudencial para as entidades
ndo bancérias do setor financeiro esta menos desenvolvido. No entanto, ter uma perspetiva
sistémica dos riscos climaticos é crucial para evitar a migragéo de riscos no sistema financeiro.

4) A politica macroprudencial deve ser flexivel no ambito de uma abordagem internacional
harmonizada e coordenada, especialmente a nivel da Unido Europeia (UE)

A coordenagdo das politicas financeiras relacionadas com o clima a nivel internacional € essencial para
uma resposta coesa e eficaz. Os riscos climaticos sdo globais e transcendem fronteiras, pelo que uma
regulamentacdo incoerente pode conduzir a fragmentacdo e a repercussdes do risco entre setores
e palses, comprometendo a concretiza¢do dos objetivos climaticos. As disparidades na regulamentacdo
podem também incentivar a arbitragem regulatdria, enfraguecendo a estabilidade financeira global. Uma
abordagem harmonizada assegura normas coerentes, evitando a migra¢do de riscos.

5) A politica macroprudencial deve ter a capacidade de identificar, acompanhar e avaliar
o risco climatico sistémico, incluindo a acumulacao de riscos ao longo do tempo e a interligacao
no setor financeiro

A rapida identificagdo dos riscos é um primeiro passo essencial no processo de definicdo de politicas,
apoiado por indicadores e modelos de alerta precoce para prever potenciais fontes de risco sistémico.
Mais especificamente, garantir o acesso a dados e informag¢des adequados é fundamental para
permitir uma avaliagdo atempada dos riscos.

E crucial continuar a desenvolver modelos de avaliacdo do impacto para compreender as implicacdes
financeiras da materializa¢do do risco climatico sistémico e para avaliar as repercussdes dentro e entre
palses, setores e regides. A identificagdo de ligacbes entre diferentes partes do sistema financeiro
através de exposic8es comuns ou correlacionadas é particularmente importante para identificar,
monitorizar e avaliar o risco climatico sistémico.

6) A politica macroprudencial deve ser preventiva e equilibrar os beneficios liquidos de uma
atuacdo precoce baseada em informacao incompleta face ao risco de uma atua¢dao demasiado
tardia



Uma abordagem macroprudencial preventiva, informada por uma andlise prospetiva dos custos e dos
beneficios, pode ajudar a evitar a tendéncia para a inércia e garantir ajustamentos atempados. Num
ambiente de incerteza e de informacdo incompleta, a politica macroprudencial deve equilibrar os
custos de uma atuagdo precoce com o risco de agir demasiado tarde. Reconhece-se que 0s eventos
climaticos sdo inevitaveis, embora a sua gravidade, horizonte temporal e forma exata sejam ainda
incertos, dependendo também do percurso de transi¢do para uma economia neutra em carbono.

Estd a ser amplamente adotada uma abordagem prospetiva baseada em testes de esforco que
identificam as vulnerabilidades e a resiliéncia dos bancos a materializagdo dos riscos climaticos. Uma
abordagem macroprudencial, tendente a reduzir a acumulagdo de tais riscos, poderia contrariar esta
tendéncia para a inércia através de uma agdo preventiva (e ndo apenas corretiva) para conter o risco
financeiro.

7) A politica macroprudencial deve adotar uma abordagem gradual e alinhar os incentivos

Uma resposta macroprudencial eficaz deve ser gradual, centrando-se no alinhamento dos
incentivos com os objetivos macroprudenciais, ao invés de impor requisitos de fundos préprios
demasiado restritivos ou limites de concentragdo excessivamente rigorosos aos setores de maior
risco. Esta abordagem evita pressdes indevidas sobre as institui¢des financeiras, assegurando que
quaisquer requisitos adicionais ndo prejudiquem a sua capacidade de financiar a necessaria
transicdo para uma economia mais sustentavel.

A exclusdo das exposi¢des associadas a planos de transicdo crediveis das medidas macroprudenciais
ajudaria a evitar restri¢des indesejadas ao financiamento da transi¢do. O desenvolvimento de dados
pormenorizados comparaveis, precisos e fidveis sobre os planos de transicdo das empresas para
a reducdo das emissBes e 0 investimento na transi¢cdo contribui para uma melhor avaliagdo do risco
e apoia a concecdo e calibragdo de potenciais medidas de politica. Estdo em curso esfor¢os para
concretizar a divulgacdo normalizada de informacgdes prospetivas provenientes das empresas.

8) A politica macroprudencial deve ter flexibilidade para fazer face ao aumento dos riscos
alargados e setoriais

Os riscos alargados referem-se a aumentos do risco em todo o sistema financeiro, mitigaveis com
recurso a reservas de fundos préprios macroprudenciais que reforcam a resiliéncia global do sistema
bancario.

Os riscos setoriais envolvem discriminar exposic8es em determinados setores ou geografias, que
podem ser geridos com instrumentos mais especificos visando a fonte de risco proveniente dessa
concentragdo, sem restringir indevidamente o financiamento necessario para a transigdo climatica.
Este aspeto da politica macroprudencial reveste-se de particular importancia, uma vez que 0s riscos
fisicos tendem a estar concentrados a nivel regional, ao passo que os riscos de transicdo estdo
concentrados em determinados setores, nomeadamente naqueles com emissdes de carbono mais
elevadas.

Além disso, é essencial uma abordagem prospetiva na calibragéo destas medidas. Quando se aplica uma
medida macroprudencial, é necessario ter em consideracdo o nivel de capitalizagdo e rendibilidade do
sistema financeiro, bem como as caraterfsticas especfficas de cada pais. Reconhece-se também que os
planos de transicdo prospetivos das empresas podem ser considerados no sentido de tornar os
instrumentos macroprudenciais mais eficientes e limitar eventuais efeitos secundarios (BCE, 2023).

9) A politica macroprudencial deve ser flexivel para permitir ajustamentos, a medida que
surgem novas fontes de risco financeiro relacionado com o clima, o conhecimento evolui
e a arquitetura regulamentar se desenvolve
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Para fazer face ao carater complexo e evolutivo dos riscos climaticos, a politica macroprudencial
deve adotar uma abordagem flexivel e adaptativa, permitindo ajustamentos diferenciados em
funcdo da importancia dos riscos climaticos especificos, que pode variar ao longo do tempo.

Opcdes em termos de politica

Em Portugal, o enquadramento de politica macroprudencial, em vigor desde 2014, considera dois grupos
principais de instrumentos macroprudenciais: medidas de capital e medidas baseadas no mutuario. Estas
medidas parecem ser adequadas para abordar os riscos climéaticos sistémicos?. A presente sec¢ao,
explora em maior detalhe a potencial adequagdo destes instrumentos macroprudenciais para fazer face
a0s riscos climaticos.

Medidas de capital

No que respeita as medidas de capital, a reserva para risco sistémico (SyRB; do inglés systemic risk
buffer) ¢ um instrumento flexivel e j& disponivel, que pode ser adaptado a varias opc¢des de
desenho, incluindo tipos de exposicdo e niveis de percentagens de reserva. Como demonstrado
na figura 2, 0 ambito do SyRB pode variar entre uma reserva alargada aplicada uniformemente a
todas as exposicBes até abordagens mais direcionadas centradas em determinadas exposi¢des
dos bancos mais vulneraveis aos riscos climaticos (SyRB setorial). Além disso, podem ser aplicados
diferentes niveis de granularidade. Pode recorrer-se a uma abordagem com percentagens
multiplas que reflita a heterogeneidade da exposicdo dos bancos aos riscos climaticos, ao invés e
aplicar uma reserva Unica a todos os bancos3. Esta adaptabilidade contribui para dar resposta as
solu¢bes de compromisso na execucdo das politicas, assegurando que a reserva possa ser
alinhada com os perfis de risco dos diferentes grupos de instituicdes.

Figura 2 « Uma representacdo estilizada das op¢des de desenho do SyRB
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Fontes: BCE/CERS (2023) e Banco de Portugal.

Quatro op¢Bes principais de desenho do SyRB foram identificadas como as mais promissoras
(BCE/CERS, 2023). Cada opgdo apresenta compromissos distintos entre custos e beneficios, sem
que nenhuma escolha se imponha como a melhor solugdo definitiva. A primeira op¢do consiste
na aplicagdo de um SyRB (percentagem Unica) a todos os bancos. Esta abordagem melhoraria a

2 De acordo com o relatdrio do BCE/CERS (2023), a implementagdo de uma estratégia macroprudendial unificada para abordar o risco sistémico
relacionado com o clima nos paises da UE € vidvel com os instrumentos de politica macroprudencial atualmente disponiveis.

3 A UE tem explorado o SyRB como um instrumento macroprudencial que pode ser utilizado para abordar a dimensdo sistémica do risco
climdticos, sendo que a Comissdo Europeia, o BCE e o CERS reconhecem o seu potencial para reforcar a resiliéncia do sistema bancdrio face aos
riscos climaticos (BCE/CERS, 2023).



resiliéncia geral do setor bancario através da criacdo de uma reserva a nivel do sistema para
absorver a materializagdo de risco climatico sistémico. Uma das principais vantagens é a sua
facilidade de aplicagdo, exigindo ajustamentos minimos ac quadro regulamentar em vigor. O SyRB
continua a ser uma ferramenta simples e flexivel, que poderia incorporar diversas percentagens
de reserva para diferentes grupos de bancos (ver, por exemplo, Bartsch et al., 2024). No entanto,
0 seu ambito alargado limita a sua capacidade de se direcionar especificamente a exposi¢8es de
alto risco, podendo ndo criar os incentivos adequados para que os bancos ajustem as suas
carteiras em consonancia com os objetivos climaticos.

As segunda e terceira op¢Oes consistem num SyRB setorial, com percentagem Unica ou multiplas,
que se centra especificamente nas exposicées altamente afetadas por riscos climaticos. Ao ajustar
os requisitos de fundos préprios em fun¢do do nivel de risco climatico associado aos diferentes
setores, este desenho reduziria a atratividade da concessdo de crédito a setores de alto risco.
O SyRB setorial poderia deparar-se com dificuldades de aplicagdo relacionadas com a defini¢do
de setores de maior risco e com a avaliagdo exata dos seus niveis de risco.

Uma quarta opg¢do envolve diferenciar o SyRB com base em medidas do risco de concentra¢do
relacionada com as alterac¢des climaticas a nivel dos bancos. Para medir este risco, pode utilizar-
se um Iindice Herfindahl-Hirschman modificado para avaliar o peso das exposi¢cdes mais
vulnerdveis ao risco climatico nas carteiras de crédito dos bancos. O SyRB relacionado com
a concentracdo aplicaria diferentes percentagens de reserva a grupos de bancos que excedessem
limiares predefinidos para o nivel de concentra¢do de riscos climaticos. Por um lado, esta
abordagem oferece a vantagem de adaptar a reserva ao nivel de risco que cada banco enfrenta,
desincentivando simultaneamente a concentragdo excessiva em setores de elevado risco. Por
outro lado, o desafio deste desenho reside na determinacdo de limiares precisos e, a semelhanga
do SyRB setorial, na definicdo das exposi¢8es adequadas a serem visadas.

A calibracdo do SyRB (alargado ou setorial) para os riscos climaticos é complexa e depende fortemente
de testes de esfor¢o, a fim de estimar potenciais perdas bancarias em cenarios climaticos adversos. Os
testes de esfor¢o sdo particularmente Uteis para captar a natureza sistémica dos riscos climaticos,
incluindo os efeitos de amplificacdo que podem surgir durante perturbagdes econémicas. O processo
de calibragdo deve também ter em conta sobreposi¢des com outras reservas de fundos préprios, a fim
de evitar a dupla contagem e assegurar gue o SyRB complementa efetivamente as medidas existentes.

Apesar dos desafios associados ao desenho e calibracdo das reservas de fundos préprios
macroprudenciais para ter em conta 0s riscos climaticos, esta dimensdo ja comegou a ser incorporada
nos enquadramentos de politica macroprudencial. Um exemplo elucidativo é o do Banca d'talia, que
introduziu um SyRB de 1% para fazer face a choques adversos exdgenos (Figura 3). Ainda que a sua
calibracdo ndo tenhatido em consideragao um risco climatico concreto, esta reserva poderia ser libertada
na eventualidade de um choque adverso que pode incluir, entre outros fatores, a materializacdo de risco
climético sistémico (ver Catapano et al., 2024).

Medidas baseadas no mutuario

Os riscos climaticos colocam desafios significativos tanto a solvéncia dos mutuarios como a valorizagao
dos colaterais imobiliarias, com potenciais implicacdes para a estabilidade financeira. Assim, as medidas
baseadas no mutuario (BBMs) sdo particularmente adequadas para fazer face aos riscos climaticos.
Embora o impacto imediato das BBMs possa limitar-se aos novos empréstimos, a sua ado¢do precoce
pode melhorar significativamente o perfil de risco dos balan¢os dos bancos a médio e longo prazo.
Varios paises do Espaco Econdémico Europeu comegaram a explorar a integragdo dos riscos climaticos
nos respetivos quadros de BBMs (Figura 3 e Quadro 1). Estas medidas podem incluir ajustamentos aos
limites aos racios entre 0 montante do empréstimo e o valor do ativo dado em colateral (loan-to-value
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— LTV) e entre o servico da divida e o rendimento (debt service-to-income — DSTI) ou outras condi¢Bes
de crédito baseadas em fatores como a eficiéncia energética dos imdveis ou a exposicdo do mutuario
a riscos fisicos.

Figura 3  Experiéncia internacional com a implementacdao de medidas macroprudenciais
para fazer face a riscos climaticos
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Fonte: Banco de Portugal.

Alguns paises introduziram medidas de apoio a habitagdo energeticamente eficiente. A Estdnia
aumentou os limites ao LTV para empréstimos garantidos pelo Estado para aquisi¢do ou renovagdo de
habitacdo eficientes em termos energéticos. Franga ajustou os limites de maturidade dos empréstimos
para programas de renovacao de habitacdo, ao passo que a Letdnia aliviou os limites das BBMs (DSTI
e racio da divida em relacdo ao rendimento (debt-to-income — DTI)) para empréstimos destinados a
moderniza¢do de apartamentos. Os Paises Baixos permitem ajustamentos no racio LTV para imdveis
eficientes em termos energéticos, a Eslovaquia aliviou os limites ao DSTI e alargou as maturidades dos
empréstimos para projetos de renovacdo de habitacdo apoiados pela UE, e a Hungria atenuou os
limites de LTV e de DSTI para empréstimos hipotecarios verdes.

Em Portugal, os riscos climaticos j& se encontram, em certa medida, refletidos na BBM portuguesa,
a Recomendac¢do macroprudencial para crédito a habitagcdo e ao consumo. Embora o limite maximo
da maturidade para o crédito ao consumo seja de sete anos, existe um limite de maturidade menos
restritivo de 10 anos para empréstimos relacionados com energias renovaveis, educacdo e salde,
a fim de evitar préticas de empréstimo demasiado restritivas em segmentos prioritarios. Adicionalmente,
em 2024, o conceito de energias renovaveis no crédito ao consumo foi alargado, alterando o ambito de
aplicacdo, de "fins de energia renovavel’ para “fins de transi¢do energética”. Anteriormente, o conceito



abrangia apenas o equipamento de energias renovaveis, enquanto esta nova definicdo prevé outras
tecnologias, incluindo intervencdes destinadas a melhorar a eficiéncia energética dos edificios®.

Quadro 2 « Experiéncia internacional com a implementacao de BBMs para riscos climaticos

Pais Descri¢cdo da medida

Esténia Aplicou limites mais elevados de LTV (90%, em vez de 85%) no crédito a habitagdo com garantia do
Estado, essencialmente destinados a mutudrios que compram habitacdo energeticamente eficiente
ou que renovam a sua casa para melhorar o desempenho energético.

Franca Pode ser acrescentado um periodo de caréncia de até dois anos adicionais ao prazo de maturidade
de 25 anos, caso exista um intervalo entre a concessdo do empréstimo e a data de entrada na
habitacdo, devido a obras de constru¢do ou de renovagdo de grande dimens&o.

Hungria Aplicou um limite LTV mais elevado (90%) e um limite DSTI mais elevado (60%) no caso de
empréstimos hipotecdrios verdes (emitidos em moeda nacional, HUF), cuja taxa de juro esteja fixa
por um periodo minimo de 10 anos e que cumpram as condi¢des para efeitos de garantias e
empréstimos verdes (compra e construcdo de apartamentos energeticamente eficientes, bem
como renovagdes para o aumento de eficiéncia).

Leténia Aplicou um limite mais elevado de DSTI (45%, em vez de 40%) e de DTI (8 vezes, em vez de 6 vezes)
aos empréstimos hipotecdrios destinados a aquisicdo de habitacdo energeticamente eficiente, com
Certificados de Eficiéncia Energética de classes A+, A, B ou C.

Paises Baixos Os mutuantes podem desviar-se moderadamente do montante maximo do empréstimo para
efeitos de célculo do LTV, permitindo que este atinja até 106% em vez de 100%, no caso de
apartamentos com classificagdes excecionais em termos de eficiéncia energética.

Portugal Adotou limites de maturidade menos restritivos (dez anos, em vez de sete) para os empréstimos
ao consumo destinados a financiar ndo apenas a aquisi¢do de equipamentos de energia renovavel,
mas também de outros equipamentos e intervengdes, incluindo obras, para melhoria da eficiéncia
energética de edificios.

Eslovaquia Flexibilizou os limites ao DSTI e a maturidade para os empréstimos que cofinanciam obras de
renovacdo de habita¢do ao abrigo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia da UE. A prestacgdo
maxima implicita no atual limite ao DSTI (60%) poderd ser aumentada em €50 e a maturidade
maxima alargada de oito para dez anos.

Notas: LTV refere-se a loan-to-value, DSTI a debt service-to-income e DTl ao rdcio debt-to-income. Na Hungria e na Let6nia, aplica-se o DSTI efetivo, enquanto
na Eslovdquia é utilizado o DSTI com choque (isto €, com uma margem de 2 pontos percentuais acima da taxa de juro aplicdvel, até um mdximo de 6%,
assumindo um prazo de maturidade de 30 anos).

Conclusao

No presente Tema em destaque, discute-se o carater sistémico dos riscos climaticos e apresenta-
se um enquadramento macroprudencial para abordar o risco climatico sistémico, tendo por base
o debate a nivel europeu.

O enquadramento macroprudencial relativo ao risco climatico sistémico realca a necessidade de uma
abordagem holistica que tenha em conta tanto os riscos fisicos como os riscos de transi¢do, bem como
as suas potenciais interacBes e efeitos de amplificacdo. Salienta igualmente a importancia da
flexibilidade face a incerteza e a evolugdo dos riscos climaticos, permitindo ajustamentos as medidas
politicas, se necessario. A abordagem deve permanecer flexivel e adaptavel, equilibrando os beneficios
lfquidos de uma atuacdo precoce com o risco de agir demasiado tarde. Além disso, salienta-se
a importancia de uma abordagem coordenada entre os reguladores financeiros e os decisores de
politica, tanto a nivel nacional como internacional.

4 Qutra iniciativa-chave do Banco de Portugal é o Relatdrio Anual sobre a Exposicdo do Setor Bancdrio ao Risco Climdtico (Banco de Portugal, 2023 e 2024).
Este relatrio avalia a exposicdo, resiliéncia e adaptacdo do sistema bancério portugués aos riscos climaticos, tanto fisicos como de transigdo.
Através de cendrios climaticos, analisa a relacdo dinamica entre os riscos climaticos, a economia real e a estabilidade do setor financeiro.
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A fim de mitigar o risco climatico sistémico, os instrumentos macroprudenciais disponfveis no
enquadramento macroprudencial do Banco de Portugal (medidas de capital e BBMs) sdo considerados
adequados para abordar a sua componente sistémica. De facto, o SyRB poderia ser utilizada para
aumentar a resiliéncia do sistema financeiro a choques climaticos. Esta reserva pode ser concebida de
varias formas, tais como uma reserva alargada aplicada a todas as exposi¢des ou uma reserva
direcionada que se centra em setores ou tipos de exposi¢cdo especificos, ou mesmo diferenciando a
reserva em funcao das medidas de risco de concentragdo relacionadas com o clima a nivel dos bancos.

Além disso, a integragdo de fatores de risco climatico na calibragdo e conce¢do das BBMs poderia
aumentar a sua eficacia na promogdo da solidez financeira dos mutudrios e, consequentemente, da
resiliéncia do sistema financeiro. Em Portugal, os riscos climaticos ja se encontram, em certa medida,
refletidos na Recomendag¢&do macroprudencial para crédito ao consumo.

O horizonte temporal e a magnitude dos riscos climaticos continuam a ser extremamente incertos
embora se possam materializar rapidamente. Apesar destes desafios, registaram-se progressos
significativos nas metodologias de avaliacdo e gestdo dos riscos climaticos. As iniciativas europeias
e mundiais em curso visam reduzir as lacunas de dados que subsistem na comunicagdo de
informagdes sobre o clima, o que continua a ser um desafio significativo.

Em conclusdo, fazer face ao risco climatico sistémico exige uma abordagem macroprudencial que
complemente as medidas microprudenciais e outras politicas publicas, assegurando que o sistema
financeiro permanece robusto e resiliente no contexto da transicdo climatica em curso para uma
economia neutra em carbono. Um enquadramento macroprudencial bem concebido ndo sé
salvaguardara a estabilidade financeira, como também apoiara os objetivos mais abrangentes de
mitigacdo e adaptacdo as alteragdes climaticas.
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InterligacOes e contagio para
0 sistema bancario portugués
— uma perspetiva entre paises’

Introducdo

As interligacdes e o contagio constituem elementos essenciais na avaliagdo dos riscos sistémicos e na
salvaguarda da estabilidade financeira. A crise financeira de 2007-08 evidenciou que avaliar apenas
a solidez de cada instituicdo ndo é suficiente — é, também, crucial acompanhar proactivamente
as ligacBes financeiras diretas e indiretas que possam contribuir para a propagacdo de choques no
sistema financeiro. Isto é valido para as interconexdes dentro do sistema financeiro de um determinado
pals e também para as existentes entre paises.

Este Tema em destaque foca-se nas interligacdes e no contagio entre paises. Segue uma abordagem
alinhada com a metodologia do FMI e consistente com as praticas utilizadas nos programas de
avaliacdo do setor financeiro (Financial Sector Assessment Program — FSAP)?.

A andlise comega por mapear as exposi¢des entre paises, em particular as exposicdes do setor
bancario ao exterior (i.e., ativos dos bancos face a paises estrangeiros), focando-se nas exposi¢des
interbancarias e, de forma mais abrangente, nas exposicoes a todos 0s setores de contraparte. Tem
como data de referéncia o Ultimo trimestre de 2023. Para Portugal, sdo apresentadas as interligacdes
bilaterais mais relevantes — principalmente com paises da Unido Europeia e de lingua portuguesa.
Mais de 50% das exposicbes ao exterior estdo concentradas na Polénia, Espanha e Franca. Quando
desagregados por setor de contraparte, 50% dos ativos internacionais detidos pelos bancos portugueses
estdo alocados a soberanos, sendo que a grande maioria corresponde a divida soberana emitida por
pafses europeus. Este estudo analisa também a evolugdo destas exposi¢des e como outros paises se
encontram expostos a Portugal. 84% dos fundos internacionais recebidos pelos bancos portugueses
tém origem em Espanha e Franca.

Para avaliar de que forma os choques se podem propagar através das interligacdes existentes,
utiliza-se o modelo de Espinosa e Solé (2010) para simular dois cenarios: (i) um choque de crédito
(incumprimento da contraparte) e (i) um choque conjunto de crédito e financiamento (em que
o financiamento concedido pelas contrapartes em incumprimento é retirado, desencadeando
vendas for¢adas — fire sales — de ativos). Estas simula¢8es informam sobre a vulnerabilidade dos
sistemas financeiros em condi¢8es adversas.

A posicdo periférica de Portugal na rede de exposi¢des entre pafses limita o seu impacto sistémico.
Este resultado é valido considerando todos os setores ou apenas o setor bancario, sendo o seu
impacto ainda menor neste segundo caso, uma vez que as exposi¢des associadas ao setor
bancario representam apenas 2,6% dos ativos totais dos bancos portugueses. Contudo, no caso
de um cenario extremo, considerando todos os setores, os choques podem originar efeitos de

T Por Inés Mello e Roberto Panzica.

2Ver, por exemplo, as notas técnicas em lingua inglesa dos exercicios do FSAP de Espanha (Financial System Stabilly Assessment), Bélgica (Financial Sysiem
Stability Assessment), Alemanha (Financial System Stability Assessment) e Austria (Financial § ystem Stability Assessment).


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2024/English/1ESPEA2024003.ashx)
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/12/07/Belgium-Financial-Sector-Assessment-Program-Technical-Note-on-Systemic-Risk-Analysis-and-542174
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/12/07/Belgium-Financial-Sector-Assessment-Program-Technical-Note-on-Systemic-Risk-Analysis-and-542174
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/08/10/Germany-Financial-Sector-Assessment-Program-Technical-Note-Stress-Testing-522095
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/03/03/Austria-Publication-of-Financial-Sector-Assessment-Program-Documentation-Technical-Note-on-49239

cascata que eventualmente afetam os bancos portugueses. Dada a atual solidez do sistema
bancario portugués e as suas baixas exposicdes ao exterior, estes efeitos tendem apenas a surgir
nas rondas posteriores de contagio.

Dados

A principal fonte de informagdo € a base de dados de estatisticas bancarias consolidadas internacionais
do Banco de Pagamentos Internacionais (International Consolidated Banking Statistics database, Bank for
International Settlements — BIS) que disponibiliza informagdo sobre valores do balango — nomeadamente
o total do ativo, o ativo internacional e o total do passivo — e exposi¢Bes bilaterais entre paises. O capital
proprio, calculado subtraindo o passivo ao ativo, inclui instrumentos de fundos préprios de nivel 1
e nivel 2. A analise utiliza também informacdo das “Estatisticas bancdrias internacionais em base
consolidada” do Banco de Portugal, que fornece informac&o detalhada sobre os ativos internacionais dos
bancos portugueses, a nivel consalidado.

A informacdo sobre as exposi¢cdes bilaterais entre paises considera como contrapartes todos os
setores ou apenas bancos. No caso das exposi¢8es a todos os setores, os dados estdo disponiveis em
dois formatos de reporte: com base na contraparte imediata e com base no garante final. Para as
exposicBes cujo setor de contraparte sdo exclusivamente bancos, apenas estao disponiveis os dados
com base no garante final. Com base no garante final, os créditos sdo atribuidos aos paises que, em
dltima instancia, suportam os riscos — através de uma garantia ou como sede de uma sucursal
juridicamente dependente —, enquanto os dados com base na contraparte imediata classificam os
créditos com base na residéncia da contraparte imediata responsavel pela obrigagdo. Os resultados
apresentados com base no garante final refletem uma visdo ajustada ao risco das exposi¢des entre
paises, centrada no pals de residéncia do garante final.

A amostra inclui os paises membros da Unido Europeia (UE) e/ou do G20. Sdo também incluidas as 20
contrapartes mais relevantes para Portugal, mesmo se ndo fizerem parte da UE ou do G20.3 Assim, as
analises subsequentes partem de uma amostra composta por 49 paises. Contudo, a amostra utilizada
em cada analise encontra-se limitada pela disponibilidade dos dados. A data de referéncia da andlise é
o Ultimo trimestre de 2023.

A rede de interligacBes utilizada nesta andlise reflete as exposi¢des ao exterior mais relevantes de
Portugal. Contudo, 0 mesmo né&o é valido para outros paises da amostra. Para avaliar a cobertura
da rede, calculou-se, para cada pafs, o racio entre as exposi¢des a outros paises da amostra e o total
das suas exposi¢cdes ao exterior. No caso de Portugal, a rede capta aproximadamente 83% do total
das suas exposi¢des ao exterior guando se consideram todos os setores como contrapartes, e cerca
de 79% quando se consideram exclusivamente exposi¢des interbancarias. Para os restantes paises
com informacdo disponivel, quando sdo consideradas as exposi¢des a todos os setores, em cinco
paises (Australia, Austria, Finlandia, Coreia do Sul e Suécia) a rede capta menos de metade das suas
exposicOes transfronteiricas totais. Considerando apenas as exposi¢des a bancos de outros palses,
este nUmero desce para quatro: Finlandia, Coreia do Sul, Paises Baixos e Turquia. Em média, os
paises inclufdos na amostra contam com cerca de 60% do total das suas exposi¢des a outros paises
incluidas na rede quando todos os setores sdo considerados, e com 65% quando a analise € limitada
30 setor bancario. Portugal tem, portanto, uma representatividade significativamente mais elevada
do que a média dos paises incluidos na amostra.

3 0s seguintes pafses foram adicionados a amostra devido a sua relevancia para Portugal: Suica, Mocambique, Macau, Angola, Cabo Verde e
Hong Kong.
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Caracterizacao das interligacdes existentes e avaliacdo
da sua relevancia

O mapeamento das interligacBes entre paises revela que o Reino Unido, a Franca, a Alemanha, a Espanha,
altalia, a Suica, os Estados Unidos e o Canada estdo posicionados no centro da rede (Grafico 1 — Painel A).
Portugal ocupa uma posicdo periférica. Mesmo quando a analise é restringida aos paises periféricos
(excluindo paises centrais, exceto Espanha e os Estados Unidos para ilustrar potenciais canais de
contagio), Portugal continua a ser um dos paises menos interligados (Gréafico 1 — Painel B).

Grafico 1 « Mapeamento das posic¢des transfronteiricas (todos os setores das contrapartes)
— 2023 T4
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Fonte: BIS. | Notas: As exposicdes subjacentes a esta representacdo em rede ndo incluem qualquer restricdo em termos das contrapartes consideradas.
As ligacBes mais largas representam exposicBes mais elevadas. Os acronimos dos paises baseiam-se na norma 150: Alemanha (DE), Austrdlia (AU), Bélgica
(BE), Canada (CA), Coreia do Sul (KR), Espanha (ES), Estados Unidos (US), Finlandia (Fl), Franca (FR), Grécia (GR), india (IN), Irlanda (IE), Itdlia (IT),
Portugal (PT), Reino Unido (GBY), Suécia (SE), Suica (CH), Turquia (TR).

Considerando o racio do total de ativos com contrapartes internacionais, tendo em conta todos
0s setores de contraparte, os Paises Baixos, a Finlandia e o Reino Unido apresentam os maiores
racios (acima de 50%) (Gréafico 2 — Painel A). Em contrapartida, a Coreia do Sul, a Turquia e a fndia
reportam 0s racios mais baixos, inferiores a 10%. Portugal apresenta um grau moderado de
interligacdo com o resto do mundo, com as exposi¢des internacionais a representar 34,6% do
total dos ativos.

Quando a andlise é restringida a contrapartes bancarias (Grafico 2 — Painel B), a Finlandia e o
Reino Unido continuam a apresentar os racios mais elevados, cerca de 8%, enquanto os Pafses
Baixos reduziram a sua importancia (cerca de 5,2%). Os valores mais baixos continuam associados
3 Coreia do Sul, & Turquia e & India, juntamente com o Canad4 e Portugal. O racio para Portugal
situa-se em 2,6%, refletindo exposicées interbancarias a outros pafses relativamente limitadas.

Os ativos internacionais de Portugal (top 20) estdo principalmente concentrados na Polénia, na
Espanha e em Franca, seguidos pela Itdlia e a Alemanha, todos paises da Unido Europeia (Grafico 3).
Arelevancia da Poldnia pode ser justificada pela presenca nesse pais de uma filial de um grande banco
portugués. A lista das 20 maiores exposi¢8es inclui também cinco paises de lingua portuguesa,
nomeadamente Mog¢ambique, Macau, Brasil, Angola e Cabo Verde, evidenciando os lacos histéricos e
economicos de Portugal com estes paises.



Grafico 2 « ExposicBes ao exterior, por pais — 2023 T4 | Em percentagem do ativo
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Grafico 3 ¢ Ativos internacionais mais relevantes de Portugal (top 20) — 2023 T4

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Contornos a azul representam ligagdes diretas com paises da Unido Europeia. Contornos a verde denotam ligagdes
diretas com pases de lingua portuguesa. SNAT refere-se a instituicGes supranacionais. As ligagBes mais largas representam exposi¢des mais elevadas. Os
acronimos dos paises baseiam-se na norma 1S0: Alemanha (DE), Angola (AQ), Austria (AT), Bélgica (BE), Brasil (BR), Cabo Verde (CP), Espanha (ES),
Estados Unidos (US), Franca (FR), Hong Kong (HK), Irlanda (IE), Itdlia (IT), Luxemburgo (LU), Macau (MO), Mogambique (MZ), Paises Baixos (NL), Polénia
(PL), Reino Unido (GB), Suica (CH).

Mais de 50% das exposi¢Bes transfronteiricas dos bancos portugueses estdao concentradas na
Polénia (25%), na Espanha (16%) e em Franca (11%) (Grafico 4 — Painel A). Cada um dos restantes
paises ndo excede 6% do total das exposi¢cdes ao exterior.

De um modo geral, os ativos internacionais de bancos portugueses relacionam-se principalmente
com o setor privado ndo financeiro e com o setor oficial. Os fundos de Portugal alocados ao setor
oficial (aproximadamente 50%) repartem-se entre divida soberana (84%) e aplicacdes em bancos
centrais (16%). A restante exposicdo ao exterior encontra-se distribuida entre o setor privado ndo
bancario (43%) — no qual se destaca o setor privado ndo financeiro (36%), influenciado de forma
significativa pela Polénia — e o setor bancario (7%).
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Grafico 4 « Ativos internacionais por pais e setor da contraparte — 2023 T4 | Em mil milh&es
de USD
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Fonte: Painel A - Banco de Portugal. Painel B-BIS. | Notas: Os setores sao classificados em trés categorias principais: Bancos, Setor privado ndio
bancdrio (incluindo empresas, familias e instituigdes financeiras ndo hancdrias) e Setor oficial. Para mais informacGes sobre a desagregacdo por
setor, consultar as orientacBes para as estatisticas bancdrias consolidadas internacionais do BIS
(https://www.bis.org/statistics/conshankstatsguide. pdf).

No que respeita aos fundos recebidos por Portugal de bancos estrangeiros (Grafico 4 — Painel B),
68% provém de Espanha. Destes, 74% encontram-se alocados ao setor privado ndo bancario,
refletindo a presenca de grupos bancarios espanhdis em Portugal. Franca representa 15% da
totalidade dos ativos internacionais sobre Portugal, enquanto nenhum dos outros paises excede
5%. Em termos de afetacdo global, cerca de 62% do financiamento estrangeiro é direcionado ao
setor privado ndo bancario, dos quais as institui¢des financeiras ndo bancarias representam 2%.
Os créditos sobre o setor oficial representam 26%, e os do setor bancario os restantes 12%.

A evolugdo ao longo do tempo das exposi¢des ao exterior dos bancos portugueses esteve associada,
em grande medida, a um aumento da exposi¢cdo ao setor oficial — em termos absolutos e em
percentagem do total de ativos internacionais (de cerca de 8% em 2009 para 50% em 2023) —eauma
diminuicdo dos créditos sobre o setor bancario e o setor privado ndo bancario, tanto em termos de
montante como de importancia relativa (Gréafico 5). Com efeito, desde o primeiro trimestre de 2009,
a percentagem de ativos internacionais sobre bancos e sobre o setor privado ndo bancario diminuiu
cerca de 20 pontos percentuais (pp) e 25 pp, respetivamente, situando-se em 8% e 42% no final de
2023. Globalmente, 0 montante total dos ativos internacionais dos bancos portugueses diminuiu 12%
desde o inicio de 2009, atingindo 116.2 mil milhdes de ddélares dos Estados Unidos (USD) no ultimo
trimestre de 20234,

4 Considerando uma taxa de cimbio de aproximadamente 1.0389 EUR/USD (31/12/2023), este montante corresponderia a 111.8 mil milhdes de
euros.


https://www.bis.org/statistics/consbankstatsguide.pdf

Grafico 5 ¢ ExposicBes ao exterior dos bancos portugueses | Em mil milhdes de USD
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Fonte: BIS. | Notas: A tiltima observacdo refere-se a 2023 T4. Os setores sdo classificados em trés categorias principais: Bancos, Setor privado ndio bancdrio
(incluindo empresas, familias e instituicdes financeiras ndo bancdrias) e Setor oficial. Para mais informagdes sobre a desagregacdo por setor, consultar as
orientacdes para as estatfsticas bancarias consolidadas internacionais do BIS (https://www.bis.org/statistics/consbankstatsguide.pdf).

Modelo de contagio

Descricdo do modelo

Espinosa e Solé (2010) apresentam um quadro de andlise para avaliar o impacto para o sistema
financeiro de eventuais choques de crédito e financiamento no sistema bancario, com base nos efeitos
de repercussdo desencadeados por ligacdes financeiras diretas. O modelo quantifica as perdas de
capital resultantes, quer ao nivel de cada pafs, quer a nivel global, simulando um efeito de dominé em
dois cenarios: um choque de crédito e um choque conjunto de crédito e financiamento.

Para medir o impacto sistémico de um choque de crédito, simula-se o incumprimento das
obrigacBes de cada um dos sistemas bancarios considerados. Os restantes sistemas bancarios
absorvem as perdas imediatas resultantes deste incumprimento, com recurso aos seus fundos
proprios. A magnitude das perdas é determinada pelo parametro de perda em caso de
incumprimento, o chamado /oss given default (A). Assume-se que um sistema bancario se torna
insolvente se o seu capital agregado for insuficiente para cobrir estas perdas — ou seja, se o racio
entre o seu capital agregado e o ativo agregado cair abaixo de um determinado limiar. Uma vez
identificados os incumprimentos iniciais, o algoritmo procede iterativamente, incorporando as
perdas do(s) ultimo(s) sistema(s) bancario(s) a entrar em situacdo de insolvéncia em cada ronda,
e cessa quando ndo se verificam novos incumprimentos.

Note-se que, na eventualidade de um choque de crédito resultante do incumprimento de um
determinado pals, as perdas para os sistemas bancarios dos restantes paises dependem das
contrapartes consideradas. Quando se incluem apenas bancos, as perdas estdo associadas a
obrigac8es interbancarias. Por seu turno, quando sdo incluidos todos os setores como contrapartes,
a severidade do choque aumenta estando as perdas associadas a todas as exposi¢des que o sistema
bancario de cada pais detenha face ao pals cujo incumprimento foi simulado.

Nos choques conjuntos de crédito e financiamento, quando apenas bancos sdo considerados como
contrapartes, considera-se que um sistema bancario ndo consegue substituir o financiamento
interbancario anteriormente concedido pelos sistemas bancarios em situa¢do de incumprimento,
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desencadeando uma venda for¢ada de ativos. De facto, a capacidade para obter refinanciamentos
subitos de fundos depende das condi¢8es de liquidez nos mercados monetarios — que tipicamente
se deterioram durante as crises, como observado durante a crise financeira de 2007-08. Nestes
cenarios, as fontes de financiamento alternativo tornam-se escassas, forcando os bancos a liquidar
parte dos seus ativos com desconto. Quando se consideram todos os setores como contrapartes, 0s
choques conjuntos de crédito e financiamento refletem a impossibilidade de substituir todo
o financiamento anteriormente concedido pelo pais cujo incumprimento foi simulado (bem como
a associada venda for¢ada de ativos).

Neste modelo, ndo é permitida a mobilizagdo de novo capital e o financiamento com garantia junto dos
bancos centrais é excluido da analise. Parte-se do principio de que o sistema bancario de um pais sé pode
substituir uma fracdo 1 — p do financiamento perdido de outro sistema bancario em situacdo de
incumprimento e que 0s seus ativos sdo vendidos com desconto, o que é representado pelo parametro
& (com valores § mais elevados a indicar um nivel mais elevado de desconto). Pressup&e-se que as perdas
resultantes do défice de financiamento sejam absorvidas pelo capital do sistema bancario. Aplica-se
amesma condi¢do de incumprimento: um sistema bancario torna-se insolvente se o seu capital agregado
se tornar insuficiente para cobrir perdas. A simula¢do cessa quando param de surgir novos
incumprimentos.

Para avaliar o impacto sistémico em ambos os tipos de choques, choques de crédito e choques
conjuntos de crédito e financiamento, o modelo calcula dois racios: o indice de contagio (IC) e o indice
de vulnerabilidade (IV). O IC mede as perdas de capital a nfvel do conjunto de paises considerados
(excluindo o pafs i) resultantes da insolvéncia do sistema bancario do pals i, expressas em percentagem
do capital global inicial. Por sua vez, o IV quantifica a perda média registada pelo sistema bancario do
pais i considerando todas as simula¢fes (uma por pals), em percentagem do seu préprio capital
agregado inicial.

Calibragao

A calibracdo do modelo segue andlises anteriores realizadas no ambito do exercicio do FSAP, em
particular na Bélgica (2023), na Islandia (2023) e em Espanha (2024), adotando uma abordagem mais
conservadora do que a aplicada a Austria (2020). Mais especificamente, os parametros relevantes s&o
calibrados da seguinte forma: a perda em caso de incumprimento (1) foi fixada a 65%, a fracdo do
financiamento que ndo é possivel substituir (p) a 35%, e o fator de desconto associado a tensBes no
mercado (6) a 50%. Assumiu-se que um sistema bancario se torna insolvente se o racio entre o seu
capital agregado e o ativo agregado cair abaixo de um limiar de 4,5%, em linha com o pressuposto
habitual na metodologia do FSAP, e consistente com o pressuposto adotado em exercicios realizados
noutros paises.>

Com base na lista de 49 pafises referida na seccdo 0, foi possivel obter resultados para 20 paises. Embora
ndo seja possivel medir as perdas sofridas pelos paises com falta de dados utilizando o IV, consegue-se,
em alguns casos — tais como a Poldnia, 0 Luxemburgo e o Brasil —, avaliar o impacto que estes paises

> A este respeito, convém notar que o limiar de 4,5% é uma condi¢do ndo operacional no quadro do regulamento relativo aos requisitos de
fundos prdprios que é aplicavel as posi¢des ponderadas pelo risco. No entanto, os dados do BIS ndo sdo tratados de acordo com o regulamento
relativo aos requisitos de fundos préprios, uma vez que ndo existe um quadro Gnico e reconhecido por todos os paises com reporte de dados.
Assim, os resultados podem parecer mais graves do que o esperado, por duas razbes principais: (i) a escolha dos parametros ndo tem em conta
as exposi¢des dos bancos portugueses a titulos com perfil de baixo risco, tais como obrigacdes soberanas de paises europeus, e (ii) o rcio de
4,5% é projetado para as posicdes ponderadas pelo risco, enquanto neste caso o denominador ndo é ponderado pelo risco, tornando o limiar
mais rigido.



podem ter noutros utilizando o IC. A inclusdo destes trés paises justifica-se pela sua relevancia entre os
20 principais paises de contraparte para Portugal (Grafico 3).

Ainda no que diz respeito ao IV, a comparabilidade entre pafses pode ser prejudicada pelas
diferengas na representatividade da rede (ou seja, até que ponto as exposi¢ées do sistema bancario
de cada pals ao exterior sdo captadas pelo conjunto de paises incluidos na rede)®. Para mitigar esta
limitacdo, sdo apresentados resultados do IV para uma subamostra de paises com base na sua
proximidade geografica e no grau de representatividade das suas exposi¢des ao exterior dentro da
rede. Os resultados para o Reino Unido e os Estados Unidos sdo igualmente apresentados, dada a
sua relevancia a nivel mundial. Sdo obtidos resultados para um choque de crédito e para um choque
conjunto de crédito e financiamento. Além disso, o algoritmo é calculado tendo em conta todos os
setores ou apenas bancos como contrapartes.

i) Choque de crédito

Na simulacdo de um choque de crédito, quando apenas sdo considerados os bancos como
contrapartes (Grafico 6), Franca, Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha destacam-se como 0s
paises com o IC mais elevado (5,9%, 4,6%, 3,6% e 3,2%, respetivamente). Por seu turno, Reino
Unido e Franga sdo também os sistemas bancarios mais vulneraveis na subamostra considerada,
comum IV de 2,7% e 2,3%, respetivamente. Em contrapartida, Portugal regista niveis relativamente
baixos de risco sistémico, com indices de contagio e vulnerabilidade entre os mais baixos da
amostra, de 0,2% e 0,7%, respetivamente.

Grafico 6 + indices de contégio e de vulnerabilidade resultantes de um choque de crédito,
considerando apenas bancos como contrapartes | Em percentagem

Painel A — Indices de contégio Painel B — indices de vulnerabilidade
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Fonte: BIS (cdlculos do Banco de Portugal).

Quando sdo incluidos todos os setores como contrapartes (Grafico 7), os paises podem ser divididos,
de um modo geral, em dois grupos com base no seu IC: um composto por paises com elevado impacto
sistémico, onde se observa um IC entre 50% e 76%, e outro com palses de alcance sistémico mais
limitado, que apresentam um IC abaixo de 10%. Portugal insere-se neste segundo grupo, com um IC
de 2,1%. Do ponto de vista da vulnerabilidade, a Irlanda regista os valores mais elevados de IV (43,8%),

€ Uma das principais limitaggies do modelo é que, para obter uma percecdo exata da vulnerabilidade de um pais, seria necessario que todas as
suas exposicBes transfronteiricas relevantes fossem incluidas na rede. Dadas as diferencas descritas em termos da representatividade das
exposicdes ao exterior de cada pais da rede, deve presumir-se que a perda média que um determinado pafs sofreria devido a insolvéncia dos
paises ndo incluidos na rede seria, em média, igual a resultante do incumprimento dos paises considerados.
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seguida de Espanha (41,3%) e de Portugal (37,5%). O IV de Portugal esta alinhado com o dos paises
Cujas exposi¢Bes ao exterior estdo igualmente representadas na amostra.

Grafico 7 + indices de contégio e de vulnerabilidade resultantes de um choque de crédito,
considerando todos os setores como contrapartes | Em percentagem

Painel A — indices de contégio Painel B — indices de vulnerabilidade
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Fonte: BIS (calculos do Banco de Portugal).

i) Choque conjunto de crédito e financiamento

No que se refere ao chogue conjunto de crédito e financiamento, quando se consideram exposi¢des
exclusivamente a contrapartes do setor bancario, Franga surge como o pais com maior potencial de
contagio a outros paises, com um IC de 6,9% (Gréfico 8). Seguem-se os Estados Unidos e o Reino Unido,
com indices de 5,8% e 5,1%, respetivamente. Os restantes paises registam um IC abaixo de 5%. O indice
de Portugal é de 0,3%, um dos valores mais baixos. Do ponto de vista da vulnerabilidade, os resultados
sd0 apresentados apenas para a subamostra de paises anteriormente mencionada. Neste grupo, o Reino
Unido destaca-se como o palis mais vulneravel, com 3,2%. Ainda que nenhum dos IV dos restantes paises
da subamostra apresente um valor de vulnerabilidade particularmente elevado, Portugal encontra-se
entre os mais baixos (1,2%). Estes resultados sugerem que a posi¢do de Portugal se mantém
relativamente resiliente, quer em termos de contagio a outros paises, quer de vulnerabilidade a choques
externos.

Grafico 8 « indices de contagio e de vulnerabilidade resultantes de um choque conjunto de
crédito e financiamento, considerando apenas bancos como contrapartes | Em percentagem

Painel A — indices de contagio Painel B — indices de vulnerabilidade
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Fonte: BIS (cdlculos do Banco de Portugal).



Considerando todos os setores de contraparte, surge um padrdo analogo ao observado no cenario de
choque de crédito puro, permitindo, também, que os paises sejam agrupados com base nos seus IC
(Gréfico 9). Um grupo é constituido por paises com IC mais elevado — compreendido entre 55% e 75%
—, enquanto o outro inclui paises com IC inferior a 15%. Portugal pertence novamente a este Ultimo
grupo, registando um indice de 2,3%, o que representa um ligeiro aumento de 0,2 pp em comparagdo
com a analise em que apenas o0s bancos sdo considerados.

Grafico 9 + indices de contagio e de vulnerabilidade resultantes de um choque conjunto de
crédito e financiamento, considerando todos os setores como contrapartes | Em percentagem
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Fonte: BIS (cdlculos do Banco de Portugal).

Em termos de vulnerabilidade, os trés paises a observar valores mais elevados sdo a Irlanda,
Portugal e os Estados Unidos, com IV de 48,5%, 48,4% e 42,8%, respetivamente. O resultado para
Portugal merece uma analise mais aprofundada, em particular dado o aumento significativo no
seu IV quando todos os setores sao considerados, em relacdo a quando apenas bancos sdo
incluidos como contrapartes. Esta discrepancia pode ser explicada, em grande medida, pela
estrutura das exposi¢des de Portugal face ao exterior: apenas 8% dos ativos internacionais sdo
atribufdos ao setor bancario (Grafico 10), uma das percentagens mais baixas da amostra; 50% dos
ativos internacionais de Portugal encontram-se no setor oficial — a percentagem mais elevada
registada entre os paises considerados.

Grafico 10 * Exposi¢cdes dos bancos ao exterior, por setor da contraparte — 2023 T4 | Em
percentagem
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Fonte: BIS.
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Andlises complementares

Os resultados obtidos para o IV de Portugal séo examinados de forma mais detalhada, visando
compreender-se o impacto da inclusdo dos restantes sectores como contrapartes. Assim, no
contexto de um choque conjunto de crédito e financiamento, o Gréfico 11 apresenta as diferencas
nas perdas para Portugal apés cada simula¢do de incumprimento, comparando o cenario em que
todos os setores sdo contrapartes com o cenario em que apenas os bancos sdo incluidos.
O grafico distingue igualmente entre as perdas resultantes da primeira ronda da simulacgo (i.e,
diretas) e as perdas resultantes de rondas subsequentes (i.e., indiretas).

Grafico 11 » Diferenca nas perdas registadas para Portugal apés o incumprimento de cada
pais na amostra considerando todos os setores como contrapartes vs. considerando
apenas bancos como contrapartes — Choque conjunto de crédito e financiamento | Em mil
milhdes de USD
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Fonte: BIS (calculos do Banco de Portugal).

E interessante observar que o aumento no IV de Portugal, quando todos os setores s3o considerados
como contrapartes, deve-se essencialmente a rondas secundarias, refletindo exposi¢des indiretas
a varios paises, nomeadamente Brasil, Bélgica, Luxemburgo, Itdlia, Reino Unido e Estados Unidos. No
entanto, as exposicOes diretas também contribuem para este resultado, em particular as exposicoes
a Espanha, a Polénia e, em menor grau, a Franga.

E realizado um exercicio suplementar para compreender em que medida os efeitos indiretos
contribuem para o incumprimento dos bancos portugueses. Em quase metade das simula¢bes —
uma por pafs, excluindo-se Portugal — ndo se verifica o incumprimento do sistema bancério
nacional (Grafico 12). O incumprimento ocorre na primeira ronda em apenas 9,5% dos casos, 0
que indica que os pafses inicialmente em situacdo de incumprimento contagiam Portugal de uma
forma limitada. A maioria dos incumprimentos por parte do sistema bancario nacional ocorre na
segunda e terceira rondas, salientando o papel dos efeitos indiretos. Estes efeitos em cascata
contribuem significativamente para as perdas de Portugal e, consequentemente, para 0 aumento
do seu V. Além disso, quando Portugal entra em incumprimento na segunda ronda, em média,
60,6% da rede encontra-se em situa¢do de incumprimento. Esta propor¢do aumenta para 63,6%
nos casos em que Portugal regista incumprimentos na terceira ronda.



Grafico 12 « Incumprimento de Portugal em cada ronda | Em percentagem do total das simulagées
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Fonte: BIS (cdlculos do Banco de Portugal).

As andlises de sensibilidade a perda em caso de incumprimento (1), a fragdo do financiamento que nédo
pode ser substituida (p) e ao fator de desconto associado a tensBes no mercado (6) indicam que
mudancas na calibracdo destes parametros ndo tem um impacto significativo nos valores do IC e do IV
e no respetivo desvio-padrdo entre paises. Para Portugal, os resultados indicam que ambos os indices
tendem a aumentar com valores mais elevados para a calibracdo de cada um dos trés parametros. No
entanto, as altera¢cdes nos parametros do financiamento que ndo pode ser substituido e do fator de
desconto associado a tensdes no mercado tém um impacto praticamente negligenciavel no IC. Além
disso, Portugal ndo se encontra entre os paises que entram em incumprimento em qualquer das
combinag¢des possiveis de valores dos parametros considerados.

A calibracado escolhida ndo reflete o tipo ou o perfil de risco dos titulos detidos pelos bancos portugueses
(divida, capital préprio ou derivados), 0 que podera estar associada a uma sobrestimacao das perdas. Por
exemplo, guando se consideram todas as contrapartes do setor, 50% dos ativos internacionais de
Portugal sdo atribuidos ao setor oficial — a percentagem mais elevada entre os paises incluidos na
amostra. De acordo com o conjunto de dados de Reporte de Grupos Financeiros (RGF), 72% dos titulos
estrangeiros detidos pelos bancos portugueses sdo emitidos por seis paises europeus (Espanha, Polénia,
Franca, Italia, Alemanha e Irlanda), correspondendo 88% deste montante a obrigacdes soberanas. Esta
composi¢do sugere que a perda em caso de incumprimento definida deverd sobrestimar os riscos reais.

Os resultados apresentados baseiam-se em dados com base no pais de residéncia do garante final.
Estes refletem uma visdo ajustada ao risco das exposicdes transfronteiricas, atribuindo as mesmas ao
pals de residéncia do garante final — isto &, o pals que, em Ultima instancia, suportaria o risco. Estas
transferéncias de risco parecem ser relevantes para paises como a Irlanda, o Luxemburgo e os Paises
Baixos. No caso de Portugal considerar o garante final ou a contraparte imediata leva a diferengas
inexpressivas no IC e no IV (0,23 pp e 0,94 pp, respetivamente). Por conseguinte, as transferéncias de
risco sdo um fator diminuto para Portugal.

Conclusao

A andlise das interligacBes entre paises inclui tanto 0 mapeamento e a avaliacdo das exposicoes
transfronteiricas como a avaliagdo das implica¢des para o sistema financeiro de cada pais resultante
de choques de crédito e choques conjuntos de crédito e financiamento. Com base em Espinosa
e Solé (2010), estas implicagdes decorrem de sucessivas rondas de contagio através de ligacBes
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financeiras diretas. A amostra inclui os 20 principais palses de contraparte para Portugal, em
conjunto com todos os paises da Unido Europeia e do G20, e utiliza dados do ultimo trimestre de
2023.

Portugal desempenha um papel relativamente pequeno na rede mundial de exposi¢des
transfronteiricas, mesmo entre os paises menos expostos. Este papel torna-se ainda mais reduzido
quando se consideram apenas as exposi¢des ao setor bancario estrangeiro, que representam apenas
2,6% do total do ativo dos bancos portugueses — um dos racios mais baixos da amostra. Mais de 50%
das posicées no exterior estdo concentradas na Poldnia, Espanha e Franca, enquanto 84% do
financiamento recebido pelos bancos portugueses provém de Espanha e de Franga.

Utilizando o modelo de contagio direto, a analise explora a forma como os choques se propagam
através das ligacBes entre paises, proporcionando uma visdo do potencial de contagio e grau de
vulnerabilidade de cada pais nos cenarios considerados. Os resultados sdo sensiveis a calibracdo
dos parametros do modelo, que esta alinhada com as metodologias estabelecidas, por exemplo,
nos exercicios do FSAP). O modelo tende a sobrestimar os riscos para os bancos portugueses,
dada a significativa exposicdo a ativos de baixo risco, nomeadamente obrigagdes soberanas de
paises europeus.

A comparagdo dos resultados entre paises, em particular do indice de vulnerabilidade (IV), também
é afetada por diferencas na representatividade das exposi¢ées ao exterior. Dadas estas limitagdes do
modelo, as conclusBes apresentadas devem ser interpretadas com prudéncia.

As simula¢8es realizadas mostram que os choques com origem em Portugal teriam um impacto
minimo no sistema financeiro global, considerando exposicdes a todos 0s setores ou apenas ao
setor bancario. Tanto no choque de crédito como no choque conjunto de crédito e financiamento,
o fndice de contagio (IC) de Portugal encontra-se entre os mais baixos da amostra. Embora o IV
de Portugal seja mais elevado quando todos os setores contrapartida economia sdo considerados
como contraparte, este resultado deve ser avaliado tendo em conta que metade dos seus ativos
internacionais é divida publica emitida por paises pertencentes a Unido Europeia.

A andlise realga ainda que em determinadas condi¢des — por exemplo, cendrios extremamente
disruptivos, com calibra¢des do modelo conservadoras num contexto em que se considera como
contraparte todos os setores da economia —, a entrada em incumprimento de outro pais pode
desencadear um efeito de contagio que chega a Portugal através de choques oriundos de exposicoes
indiretas ou efeitos em cascata. Na maioria das simulac¢8es, o sistema bancario portugués ndo entra
em incumprimento, e em apenas 9,5% das simula¢Bes este ocorre na primeira ronda, 0 que indica que
0s restantes pafses contagiam diretamente Portugal de uma forma limitada. Nos casos em que
0 sistema bancario portugués entra em incumprimento, a maioria corresponde a situagdes em que
este é desencadeado por efeitos de segunda ou terceira ordem. Estes efeitos em cascata amplificam
as perdas e, consequentemente, contribuem para um indice de vulnerabilidade mais elevado.

Referéncias

Covi, G, Gorpe, M. Z,, Kok, C. (2021). “CoMap: Mapping Contagion in the Euro Area Banking Sector”, Journal
of Financial Stability 53 (2021) 100814.

Espinosa-Vega, M. A, & Solé, J. (2011). “Cross-border financial surveillance: a network perspective.”
Journal of Financial Economic Policy, 3(3), 182-205.

Fundo Monetario Internacional (2020). “Austria: Publication of Financial Sector Assessment Program
Documentation-Technical Note on Financial Stability Analysis, Stress Testing, and Interconnectedness.”
IMF Staff Country Reports, 2020(066) (https://doi.org/10.5089/9781513535852.002)


https://doi.org/10.5089/9781513535852.002

Fundo Monetario Internacional (2020). “Iceland: Financial Sector Assessment Program-Technical Note on Stress
Testing and Systemic Risk Analysis". IMF Country Report No. 23/2020 (https://www.imf.org/en/Publications
/CR/Issues/2023/06/22/Iceland-Financial-System-Stability-Assessment-535055)

Fundo Monetario Internacional (2022). “Germany. Financial Sector Assessment Program. Technical
note - stress testing, interconnectedness, and risk analysis”, IMF Country Report No. 22/272

Fundo Monetario Internacional (2023). “Belgium: Financial Sector Assessment Program-Technical Note
on Systemic Risk Analysis and Stress Testing.” IMF Staff Country Reports, 2023(393), (https://doi.org/
10.5089/9798400262456.002.A001)

Fundo Monetario Internacional (2024). “Spain: Financial System Stability Assessment", IMF Staff Country
Reports 2024, 154 (2024) (https://doi.org/10.5089/9798400277887.002)

Temas em destaque


https://www.imf.org/en/Publications
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/12/07/Belgium-Financial-Sector-Assessment-Program-Technical-Note-on-Systemic-Risk-Analysis-and-542174
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/12/07/Belgium-Financial-Sector-Assessment-Program-Technical-Note-on-Systemic-Risk-Analysis-and-542174
https://doi.org/10.5089/9798400277887.002

	Siglas e acrónimos
	Sumário executivo
	I Perspetiva global da estabilidade financeira
	1 Vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira
	1.1 Principais vulnerabilidades e riscos
	1.2 Enquadramento macroeconómico e de mercados
	1.2.1 Enquadramento macroeconómico
	1.2.2 Mercados financeiros internacionais
	1.2.3 Mercado imobiliário português

	1.3 Análise de risco sectorial
	1.3.1 Administrações públicas
	1.3.2 Empresas
	1.3.3 Famílias
	1.3.4 Setor financeiro não bancário

	1.4 Riscos e desafios emergentes para a estabilidade financeira

	2 Política macroprudencial
	2.1 Medidas de Capital
	2.1.1 Reservas de capital libertáveis
	2.1.2 Reservas de capital não libertáveis

	2.2 Medidas baseadas no mutuário
	2.3 Temas recentes no enquadramento da política macroprudencial
	2.3.1 Intermediação financeira não bancária
	2.3.2 Risco climático
	2.3.3 Risco de cibersegurança


	3 Sistema bancário
	3.1 Rendibilidade
	3.2 Critérios de concessão de crédito
	3.3 Qualidade creditícia dos ativos
	3.4 Concentração de exposições
	3.5 Financiamento e liquidez
	3.6 Capital


	II Temas em destaque
	Uma abordagem macroprudencial ao risco climático sistémico
	Interligações e contágio para o sistema bancário português — uma perspetiva entre países


