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Em Anadlise

Desalavancagem do Setor Privado em Portugal

Por Clara Synek*

| - Introducéo

Num momento em que foi iniciada a correcao de um dos desequilibrios da economia portuguesa — exces-
sivo endividamento do setor privado — com repercussfes no equilibrio das contas externas, este artigo
visa fazer um balanco dos ultimos anos e, prospectivamente, dos principais desafios que ainda se colo-
cam ao pais. Com efeito, assistiu-se ao comego de alteragfes estruturais da economia portuguesa, no
sentido de privilegiar os setores dedicados a producédo de bens transacionaveis fomentando um forte
crescimento das exportacoes (aliado a diversificagcdo de produtos e de mercados) e de criagdo de condi-
¢Bes para a atracdo de investimento direto estrangeiro. O saldo da balanca corrente tornou-se excedenta-
rio em 2013, o qual se refletiu na capacidade liquida de financiamento externo da economia portuguesa,
invertendo a situacdo deficitaria registada entre meados da década de 1990 e 2011. Neste dominio, a
reducdo do endividamento do setor privado, mediante principalmente da diminuicdo dos fluxos de crédito,
mais acentuada para as familias, também contribuiu para o ajustamento total da balanca corrente.

O endividamento do setor privado faz parte de um dos indicadores do MIP* scoreboard, inserido no Pro-
cedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos (PDM). Da andlise realizada a 26 paises, a Comisséo
Europeia (CE) concluiu em 2015 existirem desequilibrios em 16 Estados-membros. Portugal (acompa-
nhado da Franca, Itélia, Croacia e Bulgaria) esta situado no nivel 5- do PDM (situacédo de Desequilibrios
excessivos que requerem acompanhamento especifico e atuagdo politica decisiva)z. No caso especifico
de Portugal, a CE concluiu que houve um progresso substancial alcangado nos ultimos anos durante o
Programa de Assisténcia Financeira, mas persistem ainda riscos relacionados com os elevados niveis de
endividamento interno e externo e de competitividade em varios setores da economia. No caso do endivi-
damento, a CE salienta ainda que o elevado nivel de endividamento empresarial pode constituir um en-
trave a rendibilidade das empresas a aceleracéo do produto potencial e estabilidade financeira do pais,
mediante o impacto de um grande numero de créditos malparados no balanco dos bancos e a elevada
exposicao ao setor nao financeiro.

De acordo com os critérios enunciados pela CE, a desalavancagem operada em Portugal enquadra-se no
tipo “ativa”, relativamente bem sucedida mas ainda néo finalizada, a qual permitiu uma redu¢éo do endivi-
damento do setor privado, sem afetar excessivamente a evolucao negativa da economia e a estabilidade
do setor financeiro.

Comparando a evolugdo de Portugal com alguns paises europeus estudados (Irlanda, Espanha, Eslové-
nia, Hungria e Grécia) conclui-se que em 2014 face a 2010, a desalavancagem do setor privado foi mais
acentuada em Espanha, Eslovénia e Hungria (em -31; -23,6 e -23,3 p.p. do PIB) do que para Portugal
(-11,8 p.p. do PIB). No mesmo periodo, o endividamento aumentou na Irlanda em 6,6 p.p. do PIB, tendo-
se mantido na Grécia sensivelmente ao mesmo nivel de 2010 (+0,2 p.p.).

Finalmente, é abordado o impacto da desalavancagem do setor privado na banca em Portugal.

* Técnica Superior Especialista do GPEARI do Ministério das Financas.

! MIP — Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende identificar os principais desequi-
librios macroeconémicos dos Paises da UE no ambito do Semestre Europeu. Tendo por base estes indicadores, a CE
elabora anualmente uma Analise aos respetivos paises; enquadra-os num painel em diferentes niveis e faz as princi-
pais recomendagdes para a sua corre¢do. Os Paises sdo ordenados numa escala de 1 a 6, correspondendo o nivel 1
a auséncia de desequilibrios e o nivel 6 a uma situagdo de desequilibrios excessivos com a ativagédo do Procedimento
dos Desequilibrios Excessivos. A Grécia e Chipre foram excluidas da Andlise por estarem sujeitos a programas de
ajustamento macroeconémico.

2 European Commission, Macroeconomic Imbalances, Occasional Papers 222 e 228, June 2015.
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Il - Principais Conceitos e tipos de desalavancagem3

O termo “desalavancagem” define-se como a diminui¢cao do total do endividamento (empresas e familias)
em percentagem do PIB; indicador que também pode ser avaliado em percentagem do Rendimento dis-
ponivel bruto para as familias e em percentagem do Excedente bruto de exploragao para as empresas. A
fim de permitir avaliar a desalavancagem num processo dindmico e suas implicagées em termos da ativi-
dade econdmica, compara-se a evolucao deste indicador entre os diferentes paises da Unido Europeia,
podendo distinguir-se 3 tipos de desalavancagem: 1) Ativa; 2) Passiva e 3) Mal sucedida.

Desalavancagem Ativa — A diminui¢cdo do endividamento em percentagem do PIB encontra-se impul-

sionada essencialmente devido aos fluxos de crédito liquido negativo (resultando da contragdo da
oferta e/ou da procura) conduzindo a uma reducao nominal dos seus passivos financeiros. Este pro-
cesso pode enfrentar efeitos adversos associados a diminui¢do do denominador (PIB nominal), con-
tracdo da atividade econémica e, por vezes a uma taxa de inflagdo muito baixa. Esta modalidade tem
potencialmente consequéncias mais adversas do que a Desalavancagem Passiva, podendo resultar
num aumento dos créditos de cobranca duvidosa e faléncias decorrentes de uma menor oferta de cré-
dito com consequéncias para a produtividade e crescimento econémico de médio e longo prazo.

Desalavancagem Passiva — O racio da divida em percentagem do PIB é reduzido de forma gradual; os

fluxos de crédito liquido mantém-se moderadamente positivos, com destaque para um aumento do
stock da divida em termos nominais apesar de inferior ao crescimento PIB nominal. A dimenséo do
balancgo do setor é preservada em termos nominais (ou ligeiramente aumentada), com menor impacto
na procura € menos stress nos mercados de ativos, culminando num processo de desalavancagem
mais suave.

Desalavancagem mal sucedida — O racio da divida cai apenas marginalmente ou aumenta, apesar dos

fluxos de crédito liquido evoluirem negativamente. A diminuigdo da procura ocorre sobretudo em caso
de consolidacao orcamental resultando na criacdo de uma situacao de deflagdo com impacto no PIB
nominal. Este tipo de desalavancagem tende a provocar fragilidades no setor financeiro, reforcando a
contracao da atividade econémica e ampliando os custos sociais e econémicos.

O principal ajustamento teve origem na reducdo do crédito, a denominada “desalavancagem ativa”, com
efeitos na dimenséo dos balancos dos diferentes setores institucionais, na atividade econoémica e nos
mercados de ativos, resultando na diminuig&o do endividamento do setor privado.

As necessidades de prosseguimento de desalavancagem e de reajustamento dos balancos do setor pri-
vado dos Estados-membros da UE ainda séo elevadas e vao continuar a afetar a atividade econémica
atual e as perspetivas para 0s proximos anos, mesmo em paises que ja iniciaram este processo (caso de
Portugal). Este facto esta patente nas analises realizadas por um conjunto alargado de organizacdes
internacionais, nomeadamente no enquadramento dos seus cendarios macroecondémicos. A extensao,
velocidade e resultados obtidos de desalavancagem do setor privado variam consoante os diferentes
Estados membros, dependendo do grau de endividamento; das perspetivas econémicas do pais e das
condi¢des do mercado de crédito. De acordo com a CE4, no caso do setor privado, as necessidades de
desalavancagem poderéo situar-se acima de 30% do PIB para os paises mais vulneraveis.

A analise da problemética da desalavancagem do setor privado por parte das empresas nao financeiras e
das familias tem como objetivos:

e a avaliacdo do progresso feito por empresas e familias, particularmente desde finais da década
de 2000;

e aestimacdo do esforco restante e sua esperada materializacao;

® European Commission, Private Sector Deleveraging in the EU: Current State and Outlook, October 2014.
* European Commission, Macroeconomic Imbalances, Occasional Paper 228, June 2015.
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e 0 estudo do possivel impacto em termos econémicos no curto e médio prazo, especialmente pa-
ra o sector financeiro e identificacdo de politicas mais adequadas a fim de atenuar os seus efei-
tos negativos.

A desalavancagem das empresas e familias estd em curso em muitos Estados-Membros da UE, processo
desencadeado a partir da crise financeira internacional de 2008 (iniciada nos EUA, por ocasido dos crédi-
tos a habitacdo sub-prime), a que se seguiu a crise das dividas soberanas (atingindo especialmente os
paises do sul e mais periféricos da Europa, tal como Portugal). O ajustamento feito até este momento,
apesar de ter sido importante nalguns desses paises e contribuido para corrigir importantes desequilibrios
macroecondmicos, registados sobretudo na década de 2000 (periodo que se seguiu & implementagéo do
euro na Europa) parece ainda ser relativamente pequeno quando comparado com alguns indicadores do
periodo que precedeu a crise.

Il = Endividamento do Setor Privado em Portugal e nos Restantes Paises da Unido
Europeia

O endividamento do setor privado em Portugal, medido pelos Passivos de F3 e F4 das Contas Financei-
ras consolidadas das Sociedades ndo financeiras e Particulares do Banco de Portugal, foi de 189,6% do
PIB em 2014, 0 9.° mais elevado da UE e situou-se acima do limiar estabelecido definido no MIP (133%)®,
conforme Gréfico e Quadro 1.

O total do endividamento do setor privado (empresas e familias) nos diferentes Estados-membros da UE
apenas regrediu parcialmente nos ultimos anos, apesar dos esforcos de maior magnitude de alguns pai-
ses (com destaque para a Leténia, Irlanda, Estonia e Hungria). A Alemanha, foi o Gnico Estado membro
cujo esforco de desalavancagem se distribuiu ao longo da década de 2000 bem como no periodo mais
recente. Ainda assim, pela observacdo do Quadros 1 e 2, conclui-se que o processo de desalavancagem
do setor privado esta em curso na maioria dos Estados membros mas o ajustamento feito esté longe de
estar terminado, se comparado com o endividamento médio registado pela area do euro ou o limiar esta-
belecido no MIP. Em 2014, apenas 12 paises da UE detinham um endividamento do setor privado abaixo
dos 133% do PIB (Gréfico 1).
Gréfico 1 — Endividamento do Setor Privado nos Paises da Unido Europeia, em 2014
(Em % do PIB)
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Fontes: BP para Portugal e Eurostat p/restantes membros da UE. Corresponde ao stock

dos Passivos de F3 e F4 das Contas Financeiras (Titulos de Divida e Empréstimos) das

Sociedades ndo financeiras e dos Particulares. Valores Consolidados em euros. Nao

disponivel para a Bulgaria.
Na generalidade dos paises da UE, incluindo Portugal, o principal instrumento utilizado para a redugéo do
racio de endividamento do setor privado foi a evolugdo de fluxos de créditos negativos com repercussoes

no enfraquecimento da atividade econdmica, enquadrando-se assim na desalavancagem ativa (1.° tipo).

® Relatério sobre o Mecanismo de Alerta da CE, COM (2014) 904 final, novembro de 2014.
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Quadro 1 — Desalavancagem do Setor Privado em Portugal
2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sector 2010-2000 2014-2010
em percentagem do PIB
Total
Endividamento (em % do PIB) 137,1 196,2 204,2 201,5 204,1 209,6 201,4 189,6
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 11,2 8,0 2,7 2,7 55 8,2 -11,8 64,4 -11,8
Fluxo de Crédito em % do PIB (p.p.) 15,9 53 53 -0,9 -2,8 3,6 8,7
Sociedades ndo financeiras
Endividamento (em % do PIB) 78,3 107,2 112,1 110,8 113,7 118,9 115,4 108,1
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 9,0 4,9 -1,3 2,9 53 3,5 7,4 32,5 2,7
Fluxo de Crédito em % do PIB (p.p.) 12,3 3,8 43 1,2 0,7 0,1 -6,0
Particulares
Endividamento (em % do PIB) 58,8 89,0 92,1 90,7 90,5 90,7 86,0 81,5
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 2,2 3,1 -1,5 -0,2 0,2 4,7 -4,4 31,9 9,1
Fluxo de Crédito em % do PIB (p.p.) 3,6 1,5 1,0 2,1 3,5 3,4 2,7

Fontes: Contas Financeira consolidadas do Banco de Portugal e INE. Stock e Fluxo dos Passivos de F3 e F4 para as
sociedades ndo financeiras e particulares.

De facto, nos ultimos dois anos, o endividamento do setor privado em Portugal diminuiu de forma acentu-
ada, em 8 e 12 p.p. do PIB, respetivamente, em resultado sobretudo da reducao do fluxo de crédito em
3,6 e 8,7 p.p. designadamente, equivalente a uma reducdo acumulada de 21,2 mil milhdes de euros.
Porém, em 2014, destaca-se um elevado esfor¢o de desalavancagem das empresas privadas, ultrapas-
sando o realizado pelas familias (Quadro 1).

Em comparacao com a evolucéo registada em alguns paises da UE em 2014 e face a 2010, a desalavan-
cagem operada em Espanha, Eslovénia e Hungria foi mais acentuada do que em Portugal, tendo o endi-
vidamento do sector privado em percentagem do PIB diminuido 31; 23,6 e 23,3 p.p., respetivamente
(11,8 p.p. em Portugal). Com efeito, em Espanha e Eslovénia, foram as empresas que procederam a uma
desalavancagem ativa mais importante; enquanto, na Hungria e em Portugal este processo centrou-se
nas familias, tendo sido de -9,1 p.p. no Nosso pais.

Ja em relacéo a Irlanda, o endividamento privado em percentagem do PIB aumentou 6,6 p.p. neste perio-
do em resultado das empresas, tendo permanecido como um dos desequilibrios importantes deste pais.
Para a Grécia, este endividamento em percentagem do PIB manteve-se, em 2014, sensivelmente ao
mesmo nivel de 2010. E, apesar dos fluxos de crédito terem reduzido ao longo dos ultimos anos, estes
ndo se traduziram numa diminui¢do da divida em percentagem do PIB, resultado essencialmente de uma
contracdo abruta do PIB nominal, este Ultimo associado também ao esfor¢co de consolidagdo orgamental.
Assim, a Grécia parece ser o Unico exemplo de claro insucesso quanto ao processo de desalavancagem
(3.°tipo) (Quadro 2).

Quadro 2 — Desalavancagem do Setor Privado em alguns paises da Unido Europeia
2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sector 2010-2000 2014-2010
em percentagem do PIB

Espanha
Endividamento (em % do PIB) 118,4  210,0 215,1 216,4 214,6 206,5 196,1 185,4
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 3,9 5,0 1,4 -1,8 -8,1 -10,4 -10,7 98,0 -31,0
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) -1,2 0,2 -1,6 2,4 3,2 -2,8 7,1

Hungria
Endividamento (em % do PIB) 58,9 120,5 137,5 135,4 134,7 125,5 117,9 112,1
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 10,5 17,0 2,1 -0,7 9,2 -7,7 -5,7 76,5 -23,3
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 4,1 2,5 6,3 8,6 5,2 -0,7 -0,5

Eslovénia
Endividamento (em % do PIB) 61,0 114,6 124,1 125,3 125,3 124,6 113,5 101,7
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 10,7 9,5 1,2 -0,1 -0,7 -11,2 -11,7 64,4 -23,6
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 0,6 -0,5 -0,9 0,0 -0,5 -6,7 -4,6

Irlanda
Endividamento (em % do PIB) 139,4 2366 256,5 259,2 273,2 312,7 290,5 265,9
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 38,8 20,0 2,7 14,0 39,4 22,2 24,7 119,8 6,6
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 22,3 -5,0 2,6 16,1 -1,8 -5,6 9,1

Grécia
Endividamento (em % do PIB) 52,5 1135 117,2 128,8 130,6 130,5 130,5 129,0
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 11,6 3,7 11,6 1,8 -0,1 0,0 -1,5 76,3 0,2
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 15,6 2,4 5,6 -6,5 -5,7 -6,1 -2,5

Fontes: Eurostat. Stock e Fluxo dos Passivos de F3 e F4 das Contas Financeiras das sociedades nao financeiras e particula-
res. Para a Hungria, moeda nacional. Célculos do GPEARI.
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No entanto, em 2014, do conjunto dos 6 paises citados, a seguir a Irlanda, Portugal foi aquele que apre-
sentou uma desalavancagem ativa mais significativa.

Gréfico 2 — Desalavancagem do Setor Privado em alguns paises da Unido Europeia para 2014
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Outro ponto de discussao relevante, principalmente no que se refere a futuras decisGes de politica eco-
ndémica sao as necessidades de desalavancagem que persistem nas diferentes economias, incluindo para
0s paises que ja assistiram a uma reducgdo significativa do endividamento privado. A CE estima que a
desalavancagem futura do setor privado pode superar os 30% do PIB em alguns paises mais vulneraveis
(Grécia, Espanha, Irlanda, Portugal e Bulgéria) conforme pode ser observado no Quadro 3, sendo na
generalidade mais elevadas para as empresas néo financeiras. Ja relativamente a Suécia, Dinamarca e
Reino Unido, as necessidades de diminuirem o seu endividamento futuro sdo mais baixas, devendo estes
paises recorrer a um processo de desalavancagem passiva (2.° tipo), mais suave e durante um periodo
de tempo mais longo. Em contraste com o elevado nivel de endividamento do setor privado da generali-
dade dos paises europeus, figura a Alemanha, em que segundo a CE se encontra abaixo dos niveis méa-
ximos considerados sustentaveis, tendo sido o Unico Estado membro cujo esforco de desalavancagem se
distribuiu ao longo da década de 2000 bem como no periodo mais recente. Conclui-se assim que, ndo
obstante o processo de desalavancagem do setor privado estar em curso na maioria dos Estados mem-
bros, 0 ajustamento realizado esta longe de estar terminado, se se tiver por objetivo regressar a niveis de
2000.

Quadro 3 - Estimativa de Necessidades Futuras de Desalavancagem do Setor Privado

Necessidades de desalavancagem

Pais Familias/Soc. ndo Financeiras

Em % do PIB

Espanha 50/50
Pelo menos 30% Irlanda 40/60

Portugal 30/70

Bulgaria 20/80
20% a 30% Croacia 30/70

Paises Baixos 100/0

Italia 40/60
10% a 20% Hungria 60/40

Eslovénia 30/70

Fonte: CE, Macroeconomic Imbalances, Occasional Papers 228, June 2015.

As pressfes acima enunciadas para a continuagao do processo de desalavancagem nas economias mais
vulneraveis da UE, implicam que a divida privada vai continuar a desempenhar um papel condicionador
da atividade econoémica nos proximos anos. As simula¢des conduzidas pela CE apontam para que um
choque de desalavancagem desta magnitude tenha efeitos significativos e duradouros sobre a atividade
economica (uma reducgdo de 20 p.p. do endividamento das familias, ao longo de 20 anos, pode resultar
numa perda maxima de 3% do PIB). Esta elasticidade depende de: i) fragilidades nos mercados de crédi-
to; ii) relativa cisdo de desalavancagem entre empresas e familias; iii) flexibilidade da economia e, iv)
espaco de manobra das financas publicas.
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IV - Evolucéo do Endividamento em Portugal

De acordo com dados publicados pelo Banco de Portugal, no final de junho de 2015, o total do endivida-
mento do setor ndo financeiro (hdo consolidado) em Portugal era de 698 mil milhdes de euros (397% do
PIB). A maioria é representada pelo setor privado (empresas e particulares), num montante global de 408
mil milhdes de euros (58,4% do total) e representado 232% do PIB. No setor privado, esta divida esta
concentrada nas empresas (peso de 64%) sendo a restante figurada pelos particulares, com destaque
para a habitacéo.

Quadro 4 — Endividamento do Setor nédo financeiro em Portugal

Sector dez-07 dez-09 dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 jun-15 jun-15
em percentagem do PIB Peso, em %

Setor publico ndo financeiro 85,9 105,2  118,8 | 139,5 157,7 162,1 166,3 | 164,8 : ;416
Setor privado ndo financeiro 228,5 246,9 246,8 248,8  260,4 250,99 237,7  231,7 : 100 58,4
Empresas privadas 138,1 151,5 153,2 155,7  165,6  159,8 152,6 149,1 100 64,3 37,6
Microempresas 35,4 38,2 36,6 36,8 40,8 39,2 36,1 35,6 23,9 154 9,0
Pequenas empresas 27,7 28,2 27,8 27,9 27,2 24,7 24,4 24,1 16,2 10,4 6,1
Médias empresas 25,8 27,8 29,6 @ 28,6 29,0 27,3 27,1 26,8 18,0 11,6 6,8
Grandes empresas 36,9 42,0 44,6 485 50,8 49,9 47,8 46,1 30,9 19,9 11,6
SGPSndo financeiras 12,4 15,3 14,6 | 14,0 17,7 18,7 | 17,2 16,5 11,0 7,1 4,2
Particulares 90,4 95,4 93,6 93,1 94,8 91,0 85,1 82,6 100 35,7 20,8
Habitagdo 65,3 69,7 69,6 69,9 70,6 67,2 63,3 61,3 74,2 26,5 15,5
Total - endividamento nio financeiro 314,4 352,1 365,6 388,3 | 418,1 413,0 403,9 | 396,5 : : 100

Fonte: BP. Nota: O total do endividamento engloba empréstimos; titulos de divida e créditos comerciais. Particulares =
Familias + Empreséarios em nome individual + ISFL ao servico das familias. Valores néo consolidados.

No caso portugués, a desalavancagem do setor privado (enquadrada no 1.° tipo) operada nos ultimos
anos deu-se sobretudo ao nivel das familias, iniciou-se, de forma gradual, a partir de finais de 2009, situ-
ando-se no final do 1.° semestre de 2015 em 83% do PIB, o mais baixo desde finais de 2007, correspon-
dendo a uma quebra de 13 p.p. face ao maximo registado no 3.° trimestre de 2009 (96% do PIB), salien-
tando-se uma quebra de cerca de 8 p.p. no segmento da habitacdo. Quando expresso em percentagem
do rendimento disponivel (variavel de fluxo), a divida dos particulares também regrediu, situando-se em
cerca de 119% no final do 1° semestre de 2015 (134% no final do 3.° trimestre de 2009), sendo de realcar
uma descida particularmente acentuada registada desde 2013, correspondendo ao periodo de ajustamen-
to econdmico-financeiro que vigorou em Portugal nos Ultimos anos.

Grafico 3 - Endividamento das Empresas Grafico 4 - Endividamento dos Particulares
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No dominio das empresas privadas, a reducéo do endividamento s6 comegou no periodo mais recente,
de forma particularmente acentuada (a partir de meados de 2013) para se situar em 149% do PIB no final
de junho de 2015 (-18 p.p. face ao valor maximo atingido no 1.° trimestre de 2013 que correspondeu a
167% do PIB) mantendo-se, no entanto, acima do nivel registado no periodo que precedeu a crise finan-
ceira de 2008. No campo empresarial, uma parte significativa do endividamento atual (263 mil milhdes de
euros no final de junho de 2015), encontra-se expresso sobretudo sob a forma de empréstimos, predomi-
nando em grandes e microempresas e representado pelos setores do comércio; industria; eletricidade,
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gas e agua; sociedades gestoras de participacdes sociais e, construgdo. Para se ter uma ideia mais clara
dos setores empresariais que mais procederam a desalavancagem nos Ultimos anos, é de realcar que o
peso do endividamento no PIB do comércio, construcdo e imobiliario diminuiu para 24%; 17% e 13%,
respetivamente no final do 1.° semestre de 2015, correspondendo a uma quebra de 2,5 p.p., 7,2 p.p.
3,7 p.p. face a meados de 2009, destacando-se um recuo de 10 p.p. para o conjunto das PME’s, incluindo
microempresas.

Quadro 5 - Endividamento de Empresas Pri- Gréfico 5 - Endividamento por Setores de
vadas por Setores de Atividade Atividade
(Em % do PIB) (Em % do PIB)

2007 2009 2011 2013 2014 2015* 280 .
Comércio 274 266 266 245 240 243
Construgéo | 22,3 245 226 193 168 17,0
Imobili&rio 140 155 140 135 132 130

250 |

22,0 f

Fontes: BP e INE. * 2.° trimestre. 190 +

Nota do Gréfico: a- SGPS néo financeiras; b- Indlstria; c- 160 N/\
Comércio e Reparagdo automdvel; d- Construgéo; e- Eletrici- “Trve—Ao et e,

dade, géas e agua; f- Imobiliario Bo + S Tttreesseena,,

10,0

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015*

— b c d e eesseee £

As empresas privadas continuam a ser maioritariamente financiadas pelo setor financeiro residente, situ-
ando-se em 117 mil milhdes de euros no final do 1.° semestre de 2015 (44% do total do endividamento).
Porém, este instrumento financeiro tem vindo a perder peso face aos anos anteriores (cerca de 53% em
meados de 2009) associado em parte, num primeiro momento, a interrupgao, a partir de 2011 e, até mea-
dos de 2014, do acesso por parte dos bancos ao financiamento junto dos mercados financeiros internaci-
onais. Entre meados de 2009 e o 1.° semestre de 2015, o financiamento do setor financeiro residente as
empresas privadas diminuiu 27 mil milh8es de euros, dos quais 13 mil milhdes couberam ao setor da
construcao; 3,7 mil milhdes ao comércio e 2,3 mil milhées a industria; atingindo especialmente as micro e
as pequenas empresas, cujo decréscimo foi de 18,5 mil milhdes de euros. Pelo contrario, o peso do finan-
ciamento junto do exterior aumentou, situado em 22% do total do endividamento no final de junho de 2015
(13% no inicio de 2009).

Apesar de permanecer com uma variagdo negativa, assistiu-se no periodo mais recente, a uma menor
contrag@o do endividamento do setor privado, em resultado sobretudo de um recuo menos pronunciado
do crédito as empresas. Com efeito, de entre os 5 principais setores da atividade econdémica mais endivi-
dados, registou-se a algum desanuviamento do crédito destinado as empresas do comércio e industria,
com excecao do destinado ao setor da eletricidade, gas e agua.

No caso da indUstria, esta situagdo podera também estar relacionada com o incremento do crédito conce-
dido pelo setor financeiro as empresas exportadorass. Até porque, considerando a reorientacdo da eco-
nomia portuguesa para setores transacionaveis mais expostos a concorréncia internacional, nos ultimos
anos, os empréstimos concedidos pela totalidade das instituigBes financeiras residentes em Portugal as
empresas privadas exportadoras aceleraram, passando estes a representar atualmente 20% do total
concedido as sociedades ndo financeiras (14,5% no final de 2009).

Esta evolugdo devera prosseguir no 3.° trimestre de 2015, visto que os resultados do Inquérito aos Ban-
cos sobre o mercado de crédito realizado em outubro’ demonstram que alguns dos bancos inquiridos
tenham indicado ligeiros aumentos na procura de empréstimos de longo e de curto prazo, bem como no
segmento das PME’s. E, a generalidade das instituicdes bancarias inquiridas indicou também uma redu-

® Andlise das Empresas do Setor Exportador em Portugal 2007-2013, Estudo da Central de Balangos n.° 22, Banco de
Portugal, junho 2015.

"http:/www.bportugal.pt/pt-
PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx
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¢do dos spreads aplicados nos empréstimos de risco médio, quer a PME’s quer a grandes empresas
determinando uma ligeira redugéo do nivel de restritividade relacionada com a percecao dos riscos com a
situacao econdmica geral e a pressédo concorrencial entre instituicdes bancarias.

Quanto ao endividamento dos particulares, este apresentou uma variagado negativa de 3,9% em termos
homologos no 1.° semestre de 2015, ligeiramente menos pronunciada do que no final do ano de 2014
(-4,8% em termos homologos) em resultado de uma descida do crédito ao consumo e outros fins ter sido
bastante menos pronunciada, podendo representar alguma preocupacdo sobre a sustentabilidade do
mesmo. De facto, apés o endividamento do consumo e outros fins ter diminuido 7% em termos homolo-
gos no final de 2014 e, caido para 21,8% do PIB (27% do PIB no 3.° trimestre de 2009) este foi de -3,8%
em termos homologos no 1.° semestre de 2015, descendo apenas para 21,3% do PIB em junho. Ja em
relagdo ao crédito a habitagdo, este manteve-se em -3,9% em termos homdlogos no 1.° semestre de
2015, demonstrando uma relativa estabilizagdo do mesmo.

Gréfico 6 - Endividamento do Setor néo Gréfico 7 - Endividamento do Setor
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Esta tendéncia tendera a prolongar-se no 3.° trimestre de 2015, dado que os resultados do Inquérito aci-
ma referido demonstram que a maioria dos bancos inquiridos reportou um aumento da procura de em-
préstimos por parte dos particulares tanto para aquisicao de habitacdo como para consumo; salientando-
se também uma ligeira redugdo dos spreads para ambos os segmentos indicada por algumas instituicdes

bancérias.
Grafico 8 - Endividamento dos Particulares Grafico 9 - Endividamento das Empresas
Taxa de variagdo homéloga (%) Privadas
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Nota: a-Comércio e Reparagdo automovel; b-SGPS néo finan-
ceiras; c- Construgdo; d- Industria; e-Eletricidade, gas e agua.
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V —Impacto da desalavancagem do setor privado na banca

Globalmente, na sequéncia da crise financeira internacional de 2008, a unido econémica e monetaria
europeia sofreu amplas transformagdes nos ultimos anos no sentido do reforco das regras de superviséo
bancaria que incidem sobre a estrutura do capital dos bancos, contribuindo para um forte ajustamento do
balango das instituicBes bancarias. Entre as principais exigéncias destinadas ao setor bancério, citam-se
o reforco de capitais proprios e de provisdes para o crédito em risco determinando o aumento da solvabi-
lidade; a melhoria da liquidez e do seu financiamento visando assegurar o regresso a valores positivos
dos racios de rendibilidade.

Gréfico 10 - Racio Common Equity Tier 1 — Grafico 11 - Racio Crédito-Depositos
CET1 Final de periodo (%)
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Para além do elevado endividamento das empresas® em Portugal poder resultar num enfraquecimento da
economia, também constitui um problema importante para os balancos dos bancos e para a estabilidade
financeira do pais. De facto, apesar dos progressos ao longo dos Ultimos anos, ainda continua muito vul-
neravel, caracterizado por apresentar uma fraca rentabilidade; uma quantidade ainda substancial de ati-
vos pouco valorizados; uma capacidade limitada para gerar lucros por causa das baixas taxas de jurog,
desencadeando um acesso restrito das empresas ao crédito.

Os empréstimos, constituindo a modalidade mais importante do endividamento empresarial e das fami-
lias, registaram uma forte diminuigdo ao longo dos Ultimos quatro anos. No entanto, no periodo mais re-
cente, assistiu-se a uma evolu¢do mais favoravel dos empréstimos concedidos ao sector privado ndo
financeiro, cuja taxa de variagdo anual foi de -3,4% em agosto de 2015 (-5,5% no final de 2014) devido
essencialmente a uma evolugdo mais favoravel dos empréstimos destinados as sociedades néo financei-
ras (de -7,9% em dezembro de 2014, comparado com -3,6% em agosto de 2015) em resultado de um
aumento dos empréstimos destinados aos setores do comércio e da eletricidade e, de um recuo menos
acentuado das atividades imobiliarias e da construgéo.

A variacdo dos empréstimos destinados aos particulares também foi menos negativa, associado ao crédi-
to ao consumo, cuja variagédo alcangou um valor proximo do nulo, em linha com a recuperagéo do consu-
mo das familias, nomeadamente de bens duradouros; visto que os concedidos & habitagdo estabilizaram
em -3,7% em agosto de 2015 (-4,0% no final de 2014).

A diminuigdo do crédito tanto as empresas como as familias levou a um enfraquecimento do ativo do
setor bancario. Com efeito, o ativo total do sistema bancario portugués somava 425 mil milhées no final
do 1° semestre de 2015 (cerca de 2,4% do PIB), tendo diminuido 106 mil milhdes € face ao final de 2010
(-20%) devido sobretudo ao corte de 95 mil milhdes de € no crédito, o qual diminuiu para 63% do Ativo
(68% em 2010).

8 The Real Effects of Debt, Cecchetti, Mohanty e Zampolli, 2011, onde é considerado que o récio de divida das empre-
sas acima dos 90% do PIB pode atuar como um importante travdo ao crescimento econémico, dado que estas sao
menos propensas a investir ou a contratar pessoal.

® Relatério da Moody’s de outubro de 2015.
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Grafico 12 - Empréstimos a Particulares

Grafico 13 - Empréstimos ao Setor privado
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Consequéncia da recessdo econémica entre 2011 e 2013, do fraco crescimento econémico em Portugal e
da situagéo financeira das empresas e das familias descrita anteriormente, o peso dos créditos de co-
branca duvidosa no total do crédito aumentou nos ultimos anos, atingindo niveis historicamente elevados,
particularmente no segmento das empresas e, nos particulares nas vertentes do consumo e de outros
fins. Com efeito, em agosto de 2015, o peso dos créditos de cobranca duvidosa no total do crédito au-
mentou para 16,3% nas empresas nao financeiras (3,9% em 2009) associado a deterioracao significativa
destes créditos nos setores da construgdo e do imobiliario, cujo peso subiu para 32% e 25%, respetiva-
mente (5,5% e 3,3%, no final de 2009). Este racio também aumentou no comércio e na industria transfor-
madora para se situar em 17,1% e 10,8%, respetivamente, embora de forma mais contida.

Quadro 6 — Racio de Cobranca Duvidosa das Sociedades néo financeiras (%)

Setores de Atividade 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
industria transformadora 2,9 53 48 6,2 8,7 9,6 10,3 10,8
comércio 3,1 58 58 7,7 12,3 14,5 15,0 17,1
imobiliario 2,1 33 4,0 72 11,6 17,0 20,9 25,5
construgdo 33 55 71 11,0 18,7 23,8 28,5 32,2
Sociedades ndo financeiras 2,2 3,9 41 6,0 9,4 11,8 14,3 16,3

Fonte: BP. *Agosto.

Em virtude da forte exposigdo a este tipo de ativos, o racio de crédito em risco e o peso das imparidades
no setor bancario registaram, ao longo dos ultimos 5 anos, uma tendéncia ascendente, situando-se em
12,6% e em 8%, respetivamente, no final de junho de 2015 (5,2% e 3,2%, no final de 2010), especialmen-
te derivado das empresas néo financeiras.

Quanto ao incumprimento dos empréstimos concedidos as empresas privadas exportadoras, € de menci-
onar que apesar do racio do crédito vencido deste tipo de empréstimos se situar apenas em 5,5% em
agosto de 2015, muito abaixo do registado para a totalidade das sociedades néo financeiras (16,6%), este
tem vindo a acelerar de forma significativa, constituindo motivo de alguma preocupacgéo, comparado com
um récio de 2,1% no final de 2009.

De facto, o crédito vencido das sociedades nédo financeiras ndo chegava a representar 4,8 mil milhdes de
€ no final de 2009, tendo subido para cerca de 14 mil milhdes de € no final de agosto de 2015 (do qual

950 milhdes de € pertenciam as empresas exportadoras, comparado com 346 milhdes de € no final de
2009).

52 BMEP N.© 10]2015 — Em Analise



GEE|GPEARI

Grafico 14 - Créditos de Cobranga Duvidosa Grafico 15 - Créditos de Cobranga
dos Particulares Duvidosa
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Relativamente aos créditos de cobranca duvidosa para as familias, os que mais se distinguiram pela su-
bida foram os destinados ao consumo e a outros fins, situando-se em 10,6% e em 15,9%, respetivamente
em agosto de 2015 (6,6% e em 6,1%, no final de 2009). Em relagdo a materializac@o do risco de crédito
para a habitag&o, o peso dos empréstimos de cobranga duvidosa tem subido ligeiramente, mas continuou
a apresentar niveis de incumprimento contidos (2,6% em agosto de 2015), para o qual tem contribuido o
nivel relativamente baixo das taxas de juro, que por sua vez tem permitido a reducéo da prestacdo men-
sal média nos contratos deste segmento. Com efeito, o valor médio mensal da prestacao vencida para o
conjunto dos contratos de crédito a habitacdo fixou-se em 241€ no conjunto dos 9 primeiros meses de
2015, menos 52€ face ao valor médio de 2009 (293€)"°.

Face aos valores extremamente altos registados em 2012 e 2013 (atingido uma variagdo média de 2
digitos neste periodo) os créditos de cobranca duvidosa para as empresas privadas registaram, no perio-
do mais recente, uma desaceleragdo muito significativa. Esta melhoria também foi sentida para os crédi-
tos de cobranga duvidosa no segmento do crédito a habitagédo.

Gréfico 16 - Créditos de Cobranc¢a Duvidosa Gréfico 17 - Créditos de Cobranga Duvi-
dos Particulares dosa das Sociedades ndo Financeiras
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Porém, menos positivo se afigura o percurso mais recente dos créditos de cobranca duvidosa para o
consumo, cuja quebra registada desde 2013 se apresenta menos acentuada em 2015, em cerca de -6%
em termos homologos, em média, até agosto (-10,5%, no ano de 2014). Neste aspeto, € de assinalar que
dos 3,54 milhdes de portugueses com crédito ao consumo em junho de 2015, ainda existiam 591 mil
familias que ndo conseguiam cumprir com os pagamentos (peso de 16,7%), mais cerca de 40 mil familias

10 Taxas de Juro Implicitas no Crédito & Habitagao, Destaque do INE, outubro 2015.
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do que no final de 2009, segundo dados da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portu-
gal.

Finalmente, a desalavancagem do setor privado ao longo dos Ultimos anos também produziu alguns re-
sultados positivos no desenvolvimento do setor bancario em Portugal. A saber:

- 0 racio de transforma(;é\o/desalavancagemll melhorou, tendo diminuido para 106% no final de ju-
nho de 2015 (158% no final de 2010) resultando do reforgo dos depositos paralelamente a contra-
¢éo do crédito;

- 0 racio de solvabilidade™ subiu para 11,6% no final de junho de 2015 (7,4% no final de 2010) refle-
tindo um aumento dos fundos préprios regulamentares e uma reducao dos ativos ponderados pelo
risco;

- 0s racios de rendibilidade dos Capitais Proprios e dos Ativos™® apresentaram uma melhoria signifi-
cativa no 1.° semestre de 2015, tendo registado uma variagdo homoéloga positiva de 6,3% e de
0,5%, respetivamente, invertendo a evolugdo negativa registada entre 2011 e 2014. Os principais
contributos foram a margem financeira e, sobretudo, os resultados de operagdes financeiras; a re-
ducéo do fluxo de imparidades e, em menor medida, dos custos operacionais.

VI - Consideragdes Finais

A desalavancagem do setor privado em Portugal devera continuar nos proximos anos, considerando que
o endividamento do setor privado permanece como um dos mais elevados da Unido Europeia e situado
acima do limiar de 133% do PIB definido pelo MIP*. O prosseguimento do esforco futuro de diminuicio
do endividamento (Quadro 1) devera abranger especialmente as empresas nao financeiras, visto que os
progressos ao longo dos ultimos anos incidiram essencialmente nas familias. De facto, de 2010 a 2014,
Portugal reduziu o seu endividamento privado em cerca de 12 p.p. do PIB (que compara com 0 aumento
de 64 p.p. registado entre 2000 e 2010) devido ao ajustamento mais intenso feito pelas familias (-9 p.p.
enquanto as empresas ndo financeiras reduziram o seu endividamento perto de 3 p.p. nos dltimos 4 anos.

Contudo, convém acautelar alguns fenémenos menos positivos surgidos no periodo mais recente, com
destaque para o recrudescimento do crédito ao consumo, a par de uma diminui¢do da taxa de poupanca
das familias.

A necessidade de um maior desendividamento futuro da area empresarial podera, em parte, condicionar o
ritmo de crescimento econdémico e do investimento, dada a elevada exposicado empresarial ao financia-
mento bancério, nomeadamente, das empresas pertencentes aos setores menos expostos a concorréncia
internacional (construcéo e imobiliario, alojamento e restauragdo; transporte e armazenagem)ls.

Para que a taxa de investimento se possa elevar para os niveis do periodo pré-crise financeira internacio-
nal de 2008 (atualmente em torno dos 20%) devera continuar a privilegiar-se o desenvolvimento empresa-
rial baseado nas exportagBes e em setores expostos a concorréncia internacional, como foi o caso do
sucedido nos ultimos anos, com resultados positivos revelados desde 2013 através da capacidade de
financiamento externo das sociedades nao financeiras e do excedente da balanc¢a corrente.

Igualmente, esta orientagdo devera permitir a obtencdo de uma maior solidez futura do setor bancéario,
dando preferéncia a concesséo de empréstimos a empresas viaveis, originando uma melhoria da qualida-
de dos seus ativos e o regresso consolidado a uma rentabilidade positiva. Este percurso torna-se impor-

™ crédito/Depésitos (%).
12 Racio Common Equity Tier 1 - CET 1.

13 Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) = Resultado antes de impostos e interesses minoritarios/Capital Proprio
(média) e Rendibilidade dos Ativos (ROA) = Resultado antes de impostos e interesses minoritarios/Ativo (médio).

4 Ver Regulation (EU) No 1176/2011 of 16 November 2011 on the prevention and correction of macroeconomic imbal-
ances

15 . . Lo . L. .
Setores em que as empresas possuiam um racio divida/capital proprio mais alto, em 2013, demonstrando um ele-
vado nivel de endividamento e uma menor autonomia financeira definido como o racio capital préprio/total do ativo.
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tante na medida em que no setor bancario persistem desafios associados ao ajustamento dos modelos de
negocio a nova realidade deste ramo (num cendrio de baixas taxas de juro); o novo ambiente da banca
digital e, a uma retoma da rentabilidade positiva duradoura.
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