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Sumario
Executivo

O crédito ao consumo, mais do que antecipar a
compra futura de bens e servi¢os, desempenha
um papel importante na estabilizacdo do
poder de compra das familias, sobretudo em
periodos de queda do rendimento’. Apds a
crise financeira internacional e a recessao
econdémica portuguesa, o montante de novas
operac¢des de crédito ao consumo comegou a
recuperar a partir de 2013. O tipo de crédito
gue mais cresceu desde entdo foi o destinado
a compra de automovel. Sendo este um bem
duradouro, refira-se neste contexto que as
familias portuguesas recorrem ao crédito
sobretudo para adquirir bens que lhes
aumentam o bem-estar futuro e de forma
duradoura, ou seja, investimento.

No seguimento da crise do subprime em 2007,
e por influéncia das instancias nacionais
e europeias, a legislacdo de regulacao e
supervisao do setor tem aumentado na ultima
década, sendo hoje, o setor do crédito ao
consumo em Portugal, altamente regulado e
sujeito a um exigente processo de supervisao.
Ndo obstante, de acordo com estudos da
Comissdo Europeia, em 2010 Portugal ja fazia
parte dum restrito grupo de nove paises que
possuia uma restricao “forte” as taxas de juro
maximas possiveis de aplicar aos contratos de
crédito ao consumo. Em 2013 era o pais com
maior pontuacdo em termos de fornecimento
de informa¢do pré-contratual adequada
aquando da concessao de crédito ao consumo.

O impacto do crédito ao consumo na economia
advém por diversas vias. Ao antecipar

Y L L

consumo aumenta a procura por bens e
servicos e, consequentemente, a produgdo e
o emprego de individuos. A medida que mais
postos de trabalho sdo criados, maiores sao
as receitas do Estado por via do aumento das
contribuicBes sociais e dos impostos indiretos
resultantes do aumento do poder de compra.
A literatura mostra também que o acesso ao
crédito tem um efeito positivo no aumento
do empreendedorismo e na capacidade dos
individuos  desempregados  conseguirem
empregos em empresas mais produtivas e
com saldrios mais elevados, aumentando
assim o bem-estar global da sociedade?.

As taxas de juro registadas nos ultimos anos
tém permitido reduzir consideravelmente o
esforco das familias com o custo da divida, que
atualmente se situa em niveis historicamente
reduzidos. A taxa de juro em Portugal sobre
0S novos contratos de crédito ao consumo
€ menos de dois pontos superior a média
da zona euro. Apesar disso, observa-se uma
convergéncia do custo deste tipo de crédito
com a média dos parceiros do euro desde o
inicio de 2012.

A importancia das instituicdes com atividade
especializada na concessdo de crédito aos
consumidores tem vindo a aumentar desde
2013. A partir de 2015, estas institui¢des sao
responsaveis pela concessdao de mais de
metade deste tipo de crédito. Um inquérito
realizado em maio de 2019 revelou que
92% dos clientes das instituicbes de crédito
especializado (de ora em diante “crédito

1 Para uma contextualizagdo histdrica do crédito ao consumo em Portugal, ver Frade, C., Lopes, C., No-
sueira, C., Magalhaes, S., Brinca, P., & Marques, M. M. L. (2003). Desemprego e sobreendividamento dos consu-
midores. Relatério do Observatério do Endividamento dos Consumidores.

2 Sobre o efeito do crédito ao consumo na eficiéncia alocativa do mercado de trabalho, ver Herkenhoff,
K., Phillips, G., & Cohen-Cole, E. (2016). The impact of consumer credit access on employment, earnings and

entrepreneurship (No. w22846). National Bureau of Economic Research. Sobre o bem-estar, ver Herkenhoff, K,
Phillips, G., & Cohen-Cole, E. (2016). How credit constraints impact job finding rates, sorting & aggregate output

(No. w22274). National Bureau of Economic Research.
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ASFAC") estao satisfeitos, ou muito satisfeitos,
com a escolha da instituicdo. Mais de 80% dos
consumidores que ponderam obter crédito
ao consumo no futuro estdo satisfeitos com
a clareza das informag¢des prestadas pelas
InstituicBes de Crédito Especializadas durante
0 processo de consulta.

Apenasumquintodosempréstimos concedidos
a familias é destinado ao consumo. A maior
parte da divida esta sob a forma de crédito
a habitacdo. Dados europeus do Inquérito a
Situacdo das Familias e dos Censos, sugerem
gue paises onde o mercado de arrendamento
ndo é tdo relevante (como é o caso de Portugal)
tém associado um peso da divida com crédito a
habita¢cdo mais elevado. Cruzando estes dados
com o European Union Statistics on Income and
Living Conditions, é ainda possivel perceber
que a propor¢cao de agregados familiares
portugueses que vive com excesso de despesas
de habitacdo (6.7%) é inferior a média da
UE28 (10.4%). Estes resultados mostram que,
apesar da aquisicao de casa prépria impactar
negativamente no nivel da divida das familias
portuguesas, permites-lhe ter custos totais
com habitacdo mais baixos relativamente aos
seus pares europeus.

Além do mais, devera ser observado que
a existéncia de crédito a habitacdo implica
necessariamente a existéncia de colateral,
dado como garantia, em muitos dos casos
a propria casa. Em caso de dificuldades em
suportar os custos da divida (por exemplo
decorrentes do aumento da taxa de juro ou
numa situacdo de desemprego), a possibilidade
de converter parte desse colateral em liquidez
ajudara a mitigar os impactos negativos sobre
o rendimento corrente ou, em Ultima instancia,
permitir mesmo a solvéncia dos respetivos
passivos3.

Globalmente, osindicadores deincumprimento
das familias tém vindo a diminuir nos ultimos
anos, quer na componente de crédito a
habitacdo quer na de consumo. Porém, é de
salientar que, pese embora o stock de crédito
vencido na finalidade habitacdo tenha sido
historicamente mais baixo que na finalidade
consumo, nos dois Ultimos anos essa tendéncia
inverteu-se. Assim, a analise aos indicadores
de incumprimento devera ter em conta esta
medida, sobretudo do ponto de vista da
prevenc¢ado do risco sistémico.

Os resultados deste estudo indicam que um
aumento temporario e inesperado na oferta de
crédito das associadas ASFAC em 1% aumenta
o PIB portugués em 0.05%, apos 1 ano, e em
0.1% apds 2 anos. Isto significa que a oferta de
crédito das associadas ASFAC tem um impacto
significativo no nivel de atividade da economia
portuguesa no curto e médio prazo. Ja se o
aumento na oferta de crédito das associadas
ASFAC for sustentado no tempo, ao invés de
temporario, foi encontrado que o impacto
sobre o PIB é de 0.6% apds 2 anos, e de 1.15%
apo6s 5 anos. Como referido anteriormente, o
impacto do crédito ao consumo na economia
advém por diversas vias. Os resultados
refletem tal afirmac¢do, pois encontramos
um efeito multiplicador - variagdo do PIB
sobre a variacdo do crédito concedido pelas
associadas da ASFAC - em aproximadamente
1 passado um ano, e de 1,5 passados dois
anos. Isto &, um euro a mais de concessao de
crédito das associadas da ASFAC traduz-se em
aproximadamente 1 euro passado um ano,
e 1 euro e 50 céntimos passados dois anos.
Finalmente, vale salientar que o efeito no PIB
é significativo a 2 anos a um nivel de 95% de
confianca.

Ao analisar o impacto do crédito ASFAC nos
componentes do PIB, verificamos que o efeito

3 Sobre o impacto das restricdes de crédito na economia em geral, ver Blinder, A. S., & Stiglitz, J. E. (1983).
Money, credit constraints, and economic activity. Em particular, sobre o impacto de restri¢des de crédito as fami-
lias nas politicas econdmicas, ver Brinca, P., Holter, H. A, Krusell, P., & Malafry, L. (2016). Fiscal multipliers in the
21st century. Journal of Monetary Economics, 77, 53-69; Brinca, P., Homem Ferreira, M., Franco, F. A., Holter, H.
A., & Malafry, L. (2018). Fiscal consolidation programs and income inequality. Available at SSRN 3071357 e Brinca,
P., Faria-e-Castro, M., Homem Ferreira, M., & Holter, H. (2019). The nonlinear effects of fiscal policy. FRB St. Louis

Working Paper, (2019-15).
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do crédito ASFAC no PIB da-se acima sobretudo
através do consumo de bens duraveis e
investimento. Quando o crédito ASFAC
aumenta inesperadamente em 1%, o0 consumo
de bens duraveis e investimento aumenta em
0.5% e 0.4%, respetivamente, passado dois
anos. Encontramos também em paralelo que
o impacto de um aumento da oferta de crédito
ASFAC aumenta o numero total de empregos e
diminui a taxa de desemprego. De uma forma
geral, concluimos que a oferta do crédito
ASFAC esta significativamente correlacionada
com a atividade econémica. O efeito na
atividade econdmica se da, sobretudo, através
do aumento de consumo de bens duraveis, do
investimento e emprego.

Em seguida, procedemos a uma andlise da
decomposic¢do da variancia do erro de previsdo
do PIB. Esta decomposicdo da variancia
do erro de previsdo do PIB é importante e
complementar a analise anterior para se poder
analisar a importancia relativa do choque de
crédito ASFAC em relacdo a todos os outros
choques que atingem a economia. Ao fazer
a decomposicdo da variancia chegamos a
conclusdo de que o choque de crédito explica
em aproximadamente 15% as varia¢8es no erro
de previsdo do PIB ap6s dois anos. Isto significa
qgue o choque é relevante para as dinamicas do
PIB ndo s6 de uma forma isolada, mas também
quando comparado em conjunto com outros
choques que atingem a economia.

Dado que uma elevada parcela do crédito total
ASFAC tem como principal finalidade a compra
de veiculos, no estudo é feita uma analise
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dedicada ao impacto na economia deste tipo
de crédito. No geral, confirma-se que o crédito
ASFAC com a finalidade compra de veiculos
tem efeitos maiores e mais persistentes
sobre o PIB do que o crédito total ASFAC. Um
aumento temporario e inesperado em 1%
no crédito ASFAC para compra de veiculos
aumenta o PIB em 0.25% ao fim de dois anos
e 0.5% ao fim de 3 anos. Ao analisar o impacto
nas componentes do PIB do mesmo choque
no crédito ASFAC para compra de veiculos,
verificamos que o impacto é estatisticamente
significante e positivo sobre o investimento e o
consumo de bens duraveis.

Por fim, depois de apresentado o impacto
meédio do crédito ASFAC para todo o periodo
em anadlise, fazemos uma decomposicdo
histérica do PIB para analisar a contribuicdo
das varia¢des inesperados do crédito ASFAC
no PIB ao longo do tempo. Nesta analise,
concluimos que os choques na oferta de
crédito total ASFAC foram relevantes para a
dinamica do PIB em Portugal nas ultimas duas
décadas. Em particular, os choques negativos,
ou seja, de contracdo do crédito total ASFAC,
contribuiram aproximadamente em metade
para a redu¢do do PIB na segunda metade
de 2011 até & primeira metade de 2012. E de
destacar também o facto da recuperacao do
PIB pés-crise de 2014 se dever, em grande
medida, a recuperacdo do crédito total ASFAC.
Sem o aumento do crédito ASFAC, o PIB seria
aproximadamente 0.5% inferior ao registado
no primeiro trimestre de 2018.



Atividade de Crédito ao Consumo:

Enquadramento Legal

O crédito hipotecario e o crédito ao consumo
tém sido sujeitos a um elevado escrutinio
regulatério desde a crise financeira
internacional de 2007. A queda do indice
de Dow Jones, motivada pela concessdo de
empréstimos hipotecarios de alto risco,
arrastou varios bancos para uma situacao de
insolvéncia e penalizou as bolsas de valores
em todo o mundo.

Neste enquadramento, e por influéncia das
instancias nacionais e europeias, a legislacao
de regulacdo e supervisdo do setor tem
aumentado na ultima década, sendo hoje, o
setor do crédito ao consumo em Portugal,
altamente regulado e sujeito a um exigente
processo de supervisdo.

Diferencas na legislacdo, entre Estados-
membros da Unido Europeia (UE), no dominio
do crédito ao consumo, geram distor¢des de
concorréncia e limitam as possibilidades de os
consumidores obterem crédito em diferentes
paises da UE. Esta condicao limita as atividades
transfronteiricas e a procura de bens e servigos
com recurso ao crédito, influindo na sua livre
circulagdo e no funcionamento do mercado
comum.

Foi neste contexto que, a 22 de dezembro de
1986, 0 Conselho aprovou a Diretivan.©87/102/
CEE, que estabeleceu regras comunitarias para
os contratos de crédito ao consumo®. Esta
diretiva foi transposta para o ordenamento
juridico interno pelo Decreto-Lei n.° 359/91, de
21 de setembro.

LHYVAYAAIAA I A/ /S A IS L/ YA/ S LY/ LA SIS L IL LIS IS IS IS0 IS S0 S0 70000 S IS0 A0S P00 S0 S0 000000 000000000 00000004000000000000

Logo em 1992 foi aprovado em Portugal o
Regime Geral das Instituicbes de Crédito
e Sociedades Financeiras (aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro®),
que estabelece as condi¢bes de acesso e de
exercicio de atividade das instituicbes de
crédito e sociedades financeiras, refletindo,
em larga medida, as Diretivas comunitarias
nesta matéria. Com este regime as Sociedades
Financeiras para Aquisi¢cbes a Crédito (SFAC)
sdo formalmente reconhecidas e reguladas
como instituicdes de crédito, continuando a
ser reguladas e supervisionadas pelo Banco de
Portugal.

Com a abolicao dos limites das taxas de juro
e com o acréscimo de concorréncia no sector
bancario é aprovado o Decreto-Lei n.° 220/94,
de 23 de agosto estabelece o regime aplicavel
a informacdo que, em matéria de taxas de
juro e outros custos das operacdes de crédito,
algumas Instituicdes de Crédito deverdo
prestar aos clientes.

Porém, ao longo de duas décadas registou-se
uma evolucdo - social, politica e econdmica
- Nno espago europeu: consumidores mais
informados e exigentes, novos atores e
agentes intermediarios, novos métodos na
oferta e novos canais de comercializacdo -
designadamente a Internet. Assim, surgiu
a necessidade de uma nova legislacdo
comunitaria, que refletisse, ao nivel juridico, a
evolugao verificada.

4 Alterada pela Diretiva n.° 90/88/CEE, do Conselho, de 22 de fevereiro, e pela Diretiva n.° 98/7/CE, do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro.

5 Uma importante alteracdo a este regime juridico foi introduzida pelo Decreto-Lei n.° 201/2002, de 26
de setembro, que define em redacdo as Instituicdes Financeiras de Crédito (IFIC). Estas institui¢Bes de crédito
podem exercer as mesmas operacdes permitidas aos bancos, com exce¢do da rece¢do de depdsitos. Na

pratica, oferecem todo o tipo de solu¢Ses de financiamento especializado - crédito, locag¢do financeira, cartdes

de crédito, etc.
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Deste modo, entra em vigor o Decreto-Lei n.°
95/2006, de 29 de maio, que estabeleceoregime
juridico aplicavel aos contratos a distancia
relativos a servicos financeiros celebrados
com consumidores, transpondo para a ordem
juridica nacional a Diretiva n.° 2002/65/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de
23 de setembro, relativa a comercializagdo a
distancia de servicos financeiros prestados a
consumidores.

O desenvolvimento de praticas comerciais
leais é essencial para assegurar a confianca
dos consumidores no mercado, para
garantir a concorréncia e para promover o
desenvolvimento de transacdes comerciais
transfronteiricas. E deste modo que o
Decreto-Lei n.° 57/2008 de 23 de mar¢o vem
estabelecer uma proibicdo geral Unica das
praticas comerciais desleais que distorcem o
comportamento econémico dos consumidores
e aplica-se as praticas comerciais desleais,
incluindo a publicidade desleal, que prejudicam
diretamente os interesses econdmicos dos
consumidores e indiretamente os interesses
econdbmicos de concorrentes legitimos,
transpondo para a ordem juridica interna
a Diretiva n.° 2005/29/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 11 de maio.

Entretanto, o Parlamento Europeu e o
Conselho aprovaram a Diretiva n.° 2008/48/
CE, de 23 de abril, relativa a contratos de
crédito aos consumidores, com o objetivo de
harmonizar determinados aspetos legislativos,
regulamentares e administrativos entre os
Estados-membros. As disposi¢des desta
Diretiva exprimem a urgéncia na realizacao
de um mercado comunitario de produtos
e servicos financeiros, quer prevendo a
uniformizacdo da forma de calculo e dos
elementos incluidos na TAEG, quer reforcando
os direitos dos consumidores, nomeadamente
o direito a informacdo pré-contratual. E esta
Diretiva que revoga os textos comunitarios
vigentes em matéria de contratos de crédito

aos consumidores, que o Decreto-Lei 133/2009,
de 2 dejunho, transpdem para o direito interno
portugués.

De acordo com um estudo encomendado em 2013
a Ipsos juntamente com a London Economics,
pela Dire¢cGo-Geral para a Saude e Consumidores
da Comissé@o Europeia®, Portugal é o pais com
maior pontuacdo em termos de fornecimento de
informacdo pré-contratual adequada aquando da
concessdo de crédito ao consumo. Em particular,
Portugal situa-se em segundo lugar no ranking
nos segmentos de cartdo de crédito e crédito
pessoal e acima da média dos paises europeus no
segmento de crédito automovel. Estes resultados
foram obtidos através de um exercicio de ‘mistery
shopping, ou seja, a realizacdo de compras
ficticias, a um mdximo de trinta fornecedores de
crédito, com o objetivo de a) avaliar até que ponto
os fornecedores de crédito ao consumo prestam
as informac¢bes pré-contratuais adequadas e b)
os mutudrios de créditos estdo satisfeitos com as

informacdes que recebem.

Aindaem 2008, o Decreto-Lei 204/2008,de 14de
outubro, instituia Central de Responsabilidades
de Crédito. Este sistema de informacao,
gerido pelo Banco de Portugal é constituido
por informa¢do recebida das entidades
participantes, nomeadamente instituicdes
de crédito, sobre responsabilidades efetivas
ou potenciais decorrentes de operacbes de
crédito e por um conjunto de servicos relativos
ao seu processamento e difusdo. Mais tarde,
a Instrucdo n.° 17/2018, de 14 de outubro
vem regulamentar a comunicagdo ao Banco
de Portugal das responsabilidades efetivas
ou potenciais decorrentes de operacbes de
crédito, sob qualquer forma ou modalidade,
a fim de que este centralize e divulgue essa
informacao.

Na medida em que as institui¢cdes de crédito
difundem mensagens publicitarias através
de diferentes meios, a 22 de dezembro de
2008 o Banco de Portugal emitiu o aviso n.°

6 Study on the functioning of the consumer credit market in Europe, Ipsos e London Economics, julho
2013. Disponivel em: https://londoneconomics.co.uk/blog/publication/study-functioning-consumer-credit-

markets-european-union-may-2014/.
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10/2008 que visa estabelecer principios gerais
aplicaveis a publicidade de produtos e servicos
financeiros e a regras especificas de cada
produto.

Ao longo da vigéncia dos contratos de crédito,
as instituicBes de crédito devem acompanhar
de forma permanente e sistematica a
execuc¢do desses contratos pelos seus clientes
para detetar eventuais indicios de risco de
incumprimento.

Tendo em vista a disponibilizacdo de sistemas
de apoio aos executados sobreendividados -
aconselhar, informar e acompanhar qualquer
pessoa em situacdo de sobreendividamento
na elaboracdo de um plano de pagamentos,
através de procedimentos conciliatérios ou
de mediagdo - a Portaria n.° 312/2009, de 30
de margo concretiza os passos a dar pelas
entidades que prestam estes servicos para ver
reconhecidos esses sistemas.

Na mesma linha, o Decreto-Lei n®227/2012, de
25 de outubro, veio estabelecer os principios e
as regras que as instituicdes de crédito devem
observar no acompanhamento de situa¢des
de risco de incumprimento e na regularizacdo
extrajudicial do incumprimento das obriga¢des
decorrentes de contratos de crédito celebrados
com clientes bancarios particulares.

O referido diploma legal prevé que as
instituicBes de crédito criem um Plano de Agao
para o Risco de Incumprimento (PARI), fixando
procedimentos e medidas para a prevencao
do incumprimento de contratos de crédito, e
estabelece um Procedimento Extrajudicial de
Regularizacdo de Situacdes de Incumprimento
(PERSI), que visa promover a negociacdo, entre
instituicdo de crédito e cliente bancario, de
soluc¢Bes extrajudiciais para as situagdes de
incumprimento. Complementarmente, sdo
criadas as bases para o desenvolvimento

de uma rede extrajudicial de entidades
reconhecidas para, a titulo gratuito, informar,
aconselhar e acompanhar os clientes bancarios
que se encontrem em risco de incumprir as
obrigacBes decorrentes de contratos de crédito
ou que se encontrem em mora relativamente
ao cumprimento dessas obrigacdes.

Apesar do Decreto-Lein.° 133/2009 fixar, desde
logo, o regime de taxas maximas aplicaveis
aos contratos de crédito aos consumidores, as
alteracdes introduzidas pelo Decreto-lei n.° 42-
A/2013, de 28 de marco’, vieram estabelecer
0s pressupostos adicionais para o calculo da
taxa anual de encargos efetiva global®.

O regime de taxas maximas aplica-se aos
contratos de crédito aos consumidores
enquadrados no ambito do Decreto-Lei n.°
133/2009, de 2 de junho, com as alteracbes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 42-A/2013,
de 28 de marco. Estas taxas maximas sdo
determinadas com base nas Taxas Anuais
de Encargos Efetivas Globais (TAEG) médias
praticadas no mercado pelas instituicdes de
crédito no trimestre anterior, acrescidas de um
quarto, ndo podendo exceder a TAEG média
da totalidade dos contratos de crédito aos
consumidores acrescida de 50%.

O regime de taxas maximas prevé ainda que
a TAEG maxima dos contratos de facilidade de
descoberto com obrigacdo de reembolso no
prazo de um més e que a taxa anual nominal
(TAN) maxima das ultrapassagens de crédito
sejam iguais a TAEG maxima definida para os
contratos de crédito sob a forma de facilidade
de descoberto com prazo de reembolso
superior a um més,

Aplicando o critério definido na lei, o Banco
de Portugal divulga trimestralmente as taxas
maximas para os diferentes tipos de crédito,
para aplicacdo aos contratos a celebrar no
trimestre seguinte.

7 Transpde a Diretiva n.° 2011/90/UE da Comissdo, de 14 de novembro.

8 A partir de 1 de julho de 2013, as taxas maximas correspondem as taxas anuais de encargos efetiva
global (TAEG) médias praticadas pelas instituicBes de crédito no trimestre anterior, nos diferentes tipos de
contratos, acrescidas de um quarto. Nenhuma taxa pode ainda ultrapassar em 50% (TAEG) média da totalidade
dos contratos de crédito aos consumidores celebrados no trimestre anterior.
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De acordo com um estudo encomendado pela
Direcdo Geral do Mercado Interno da Comissdo
Europeia ao Leibniz Centre for European Economic
Research in Mannheim (ZEW)°, em 2010 Portugal
fazia parte do restrito grupo de nove paises que
possuia uma restricdo “forte” as taxas de juro
mdximas possiveis de aplicar aos contratos de
crédito ao consumo. Os restantes paises deste
grupo eram Bélgica, Franga, Alemanha, Itdlia,
Paises Baixos, Polénia, Eslovdquia, Eslovénia.
No total, catorze paises jG possuiam, neste ano,
alguma forma de restri¢éo as taxas de juro sobre
crédito ao consumo, cinco dos quais apresentavam
uma restricdo “fraca” - Esténia, Grécia, Irlanda,

Malta e Espanha.
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A 8 de maio de 2013 é publicado o Decreto-
Lei n.° 58/2013, que estabelece as novas
normas aplicaveis a classificagdo e contagem
dos prazos das operacbes de crédito, aos
juros remuneratoérios, a capitalizacdo de
juros e a mora do devedor. Ao abrigo deste
diploma, em caso de atraso no pagamento das
presta¢des, as instituicdes podem cobrar aos
clientes juros moratérios. E também permitida
a capitalizagdo - ou seja, converter em capital
- de juros remuneratérios vencidos e ndo
pagos, por periodos iguais ou superiores a um
més. O diploma proibe, em geral, a cobranca
de comissdes com fundamento na mora do
devedor, podendo, no entanto, ser cobrada
uma comissao Unica respeitante a recuperacao
de valores em divida (com um valor minimo de
12 euros e maximo de 150 euros).

A 23 de setembro de 2015 entra em vigor a
Lei n.° 144/2015 de 8 de setembro, sobre a
resolucao alternativa de litigios de consumo,
estabelecendo o enquadramento juridico
dos mecanismos de resolugdo extrajudicial
de litigios de consumo. Esta lei é aplicavel
aos procedimentos de resolu¢do extrajudicial
de litigios nacionais e transfronteiricos
promovidos por uma entidade de resolucdo
alternativa de litigios (RAL), quando os mesmos
sejam iniciados por um consumidor contra

um fornecedor de bens ou prestador de
servicos e respeitem a obriga¢des contratuais
resultantes de contratos de compra e venda
ou de prestacdo de servicos, celebrados entre
fornecedor de bens ou prestador de servicos
estabelecidos e consumidores residentes em
Portugal e na Unido Europeia.

Através do Decreto-Lei n.° 74-A/2017, de 23
de junho, que transpds parcialmente para
o ordenamento juridico nacional a Diretiva
n.° 2014/17/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de fevereiro de 2014, relativa
aos contratos de crédito aos consumidores
para imoveis de habitacdo, o legislador veio
consagrar o dever de os mutuantes avaliarem a
solvabilidade dos consumidores no ambito da
concessdo de crédito a habitacdo e de créditos
com garantia hipotecaria ou equivalente. Deste
modo, através do Aviso n.° 4/2017 o Banco de
Portugal concretizaosprocedimentosecritérios
a observar pelos mutuantes na avaliacdo da
solvabilidade dos consumidores, quer nos
contratos de crédito aos consumidores, quer
no ambito da concessao de crédito a habitacdo
e de créditos com garantia hipotecaria ou
equivalente.

Com a entrada em vigor do regime do Livro
de Reclamacdes (Decreto-Lei n.° 156/2005, de
15 de setembro), alargou-se a generalidade
dos fornecedores de bens e prestadores de
servicos a obrigacdo de disponibilizacdo do
Livro de Reclamac8es. Porém, o Decreto-Lei n.
°74/2017, de 21 de junho, que veio introduzir
alteracdes ao regime do Livro de Reclamacdes,
concretizando a medida do Programa
Simplex+2016 “Livro de Reclamacg6es Online”.

Dada a recente conjuntura econdmica e
financeira, a regulacdo dos intermediarios
de crédito é particularmente premente. Com
efeito, €& essencial promover a confianca
depositada nas instituicdes de crédito
impedindo praticas comerciais desadequadas
e menos transparentes. Neste contexto, o

9 Interest Rate Restrictions and Their Economic Implications, Leibniz Centre for European Economic
Research in Mannheim, 2010. Disponivel em: https://www.zew.de/en/forschung/interest-rate-restrictions-and-
their-economic-implications/?cHash=52164ef53cebc04e7b94dd149483e7b1.
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Decreto-Lei n.° 81-C/2017 de 7 de julho visa
regular, de forma transversal, a atividade
dos intermediarios de crédito e a prestacdo
de servicos de consultoria relativamente a
contratos de crédito. De entre os requisitos
previstos, destaca-se, em particular, a
necessidade de obtencdo de autorizacao
para o exercicio da atividade e a inscricdo em
registo junto do Banco de Portugal. Atribui-se
também ao Banco de Portugal a supervisao
dos intermediarios de crédito, do exercicio
da atividade de intermediario de crédito por
parte de instituicdes de crédito, sociedades
financeiras, instituicdes de pagamento e
instituicdes de moeda eletrénica, bem como
da prestacdo de servicos de consultoria
relativamente a contratos de crédito por
parte dos intermediarios de crédito e das
instituicBes de crédito, sociedades financeiras,
instituicdes de pagamento e instituicbes de
moeda eletroénica.

Enquanto autoridade macroprudencial
nacional, o Banco de Portugal (BdP) define
e executa a politica macroprudencial. Esta
responsabilidade implica que o BdP utilize
instrumentos destinados a combater os riscos
para a estabilidade financeira e a aumentar
a resisténcia do sistema financeiro caso
algum desses riscos se materialize. A medida
macroprudencial para os novos contratos de
crédito a consumidores, adotada em fevereiro
de 2018, é uma das ferramentas utilizadas
pelo BdP para salvaguardar a estabilidade do
sistema financeiro portugués.

Com o objetivo de levar as instituicbes a
adotarem critérios prudentes nos novos
financiamentos, o Banco de Portugal definiu
limites a diversos indicadores considerados na
concessao de crédito. No que respeita ao crédito
ao consumo a recomendac¢do’ estipula:

= O racio entre o montante total das
prestacdes mensais associadas a todos os
empréstimos detidos pelo mutuario e o seu
rendimento mensal liquido de impostos
e contribuicdes obrigatorias a Seguranca
Social (debt service-to-income ou DSTI, na
sigla inglesa). O calculo do DSTI deve ter em
conta o impacto de um aumento das taxas
de juro definido pelo Banco de Portugal nas
prestacdes do crédito, bem como a previsivel
quebra de rendimentos ap6s a reforma para
0os mutuarios que tenham mais de 70 anos
de idade na data prevista para o fim do
contrato. O novo empréstimo sé deve ser
concedido se o DSTI for igual ou inferior a
50%, prevendo-se as seguintes exce¢des: até
20% do montante total de crédito concedido
por cada instituicdo em cada ano pode ter
um DSTI de 60%; até 5% do valor total do
crédito concedido ndo tem de cumprir limites
ao DSTI;

= O prazo dos contratos de crédito ao consumo
nao deve exceder os 10 anos;

= Todos os novos créditos a consumidores
devem prever pagamentos regulares de
capital e juros, umrequisito destinado a evitar
situacOes que prevejam periodos de caréncia
de capital e juros. Este requisito pode nao
se aplicar em contratos com caracteristicas
muito especificas, como crédito intercalar,
crédito sinal associado ao financiamento
de aquisicdo de imovel, crédito a educagao
e linha especifica de financiamento a
reabilitacao urbana.

A 13 de novembro de 2018 entrou em vigor
0 novo Regime Juridico dos Servicos de
Pagamento e da Moeda Eletrénica (RJSPME)
(altera o Decreto-Lei 317/2009), que transpde

10 A recomendacdo para 0s novos créditos a consumidores segue o principio do “cumprimento ou ex-
plicagdo” (comply or explain, na expressao inglesa), o que significa que as instituicdes de crédito e sociedades
financeiras deverdo observar os limites definidos na medida macroprudencial. As instituicbes devem reportar ao
Banco de Portugal a informacdo relevante quanto aos contratos de crédito objeto da presente Recomendacgdo
que permita ao Banco de Portugal verificar se a recomendacdo esta a ser devidamente cumprida, devendo, caso
nao o esteja a ser, apresentar justificacdo. O Banco de Portugal avalia, pelo menos uma vez, por ano as justifica-
¢Oes apresentadas pelas instituices e, quando for caso disso, decide se o estabelecido na recomendacao foi ou
nao seguido e, em caso de ndo o ter sido, se as institui¢cBes o justificaram ou ndo devidamente. Em caso de ndo
considerar adequada a justificacdo apresentada pelas instituicdes, o Banco de Portugal pode emitir outro tipo
de medidas no ambito das suas competéncias enquanto autoridade macroprudencial nacional.
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para o ordenamento juridico nacional a Diretiva
(UE) 2015/2366 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro. Este novoregime
traz alteracdes a forma como os prestadores de
servigos de pagamento disponibilizam os seus
servicos aos clientes, mas também ao modo
como particulares, empresas e Administracdo
Publica efetuam pagamentos no seu dia-a-
dia. Por exemplo, os clientes poderao utilizar
novos servicos de pagamento, como sejam
0s servicos de iniciagdo de pagamentos e os
servicos de informacdo sobre contas, com

Nova SBE | ASFAC
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condicbes de seguranca reforcadas pela
adocao de mecanismos de autenticacdo forte.

Em seguida apresenta-se uma tabela resumo
do enquadramento legal da atividade de
crédito ao consumo. De realcar que o Banco de
Portugal, cada vez mais, tem procurado ouvir
e convida, tanto a ASFAC como a Associagdo
Portuguesa de Bancos (APB), a intervir no
processo legislativo do crédito ao consumo,
como forma de promover o didlogo entre as
diversas entidades deste setor.



Resumo do Enquadramento Legal da
Atividade de Crédito ao Consumo
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21 de .o Transpde para o ordenamento juridico nacional a
setembro de Decr3e5té)/-|§fla| n. Diretiva n.° 87/102/CEE sobre as regras comunitarias
1991 dos contratos de crédito ao consumo
31de Decreto-Lei n.° Aprova o Regime (?eral d?s Institui_gﬁes c!e C.rédito
dezembro de e Sociedades Financeiras, refletindo Diretivas
298/92 o
1992 comunitarias

23 de agosto
de 1994

Decreto-Lei n.°
220/94

Estabelece o regime em matéria de informacdo
sobre taxas de juro e outros custos das
operacoes de crédito que as instituicdes de
crédito deverdo prestar aos clientes.

29 de maio de
2006

Decreto-Lei n.°
95/2006

Estabelece o regime juridico aplicavel aos
contratos a distancia relativos a servicos
financeiros celebrados com consumidores,

transpondo para a ordem juridica nacional a
Diretiva n.° 2002/65/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho de 23 de setembro

23 de marcgo

Decreto-Lei n.°

Estabelece uma proibicao geral Unica das
praticas comerciais desleais que distorcem o
comportamento econdémico dos consumidores,

de 2008 57/2008 para a ordem juridica interna a Diretiva n.°
2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 11 de maio
14 de outubro Decreto-Lei Institui a Central de Responsabilidades de
de 2008 204/2008 Crédito, sistema gerido pelo Banco de Portugal
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22 de
dezembro de
2008

Aviso n.°
10/2008 do
Banco de
Portugal

Estabelece os principios gerais aplicaveis a
publicidade de produtos e servicos financeiros e
a regras especificas de cada produto

30 de margo
de 2009

Portaria n.°
312/2009

Regulamenta o regime aplicavel ao reconhecimento
dos sistemas de apoio a situa¢des de sobre-
endividamento

2 de junho de
2009

Decreto-Lei
133/2009

Transp8e para o direito portugués a Diretiva
n.° 2008/48/CE, de 23 de abril do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa a contratos de
crédito aos consumidores, com o objetivo de
harmonizar determinados aspetos legislativos,
regulamentares e administrativos entre os
Estados-membros

28 de julho de
2011

Carta-Circular
n° 45/2011/DSC

Boas praticas a observar pelas instituicdes de
crédito no ambito da sua actuacdo no mercado de
crédito aos consumidores

25 de outubro
de 2012

Decreto-Lei n°
227/2012

Estabelece principios e regras a observar pelas
instituicdes de crédito na prevencao e na
regularizacao das situacdes de incumprimento e
cria a rede extrajudicial de apoio a essas situagdes

28 de marc¢o
de 2013

Decreto-lei n.°
42-A/2013

Altera o Decreto-Lei n.° 133/2009, de 2 de junho,
com vista a estabelecer os pressupostos adicionais
para o calculo da taxa anual de encargos efetiva

global

8 de maio de
2013

Decreto-Lei n.°
58/2013

Estabelece as normas aplicaveis a classificacao e
contagem do prazo das operacdes de crédito,
aos juros remuneratorios, a capitalizacdo de

juros e a mora do devedor
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17 de junho de
2013

Instrucao n.°
12/2013

Determina que as informacdes a prestar pelas
InstituicBes de Crédito e Sociedades Financeiras
aos consumidores, deverdo ser feitas através da

Ficha sobre Informacao Normalizada Europeia
em Matéria de Crédito aos Consumidores

17 de junho de

Instrucao n.°

Determina os elementos de informacgao a prestar

ao Banco de Portugal relativamente aos contratos
2013 14/2013 de crédito aos consumidores
. Estabelece os deveres minimos de informacao
3 de dezembro Aviso n.° P
a observar durante a vigéncia dos contratos de
de 2014 10/2014 crédito ao consumo e aos consumidores
23 de Transpde a Diretiva 2013/11/UE, do Parlamento
Lein.° Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013,
setembro de P . e
2015 144/2015 sobre a resolugédo alternativa de litigios de
consumo
. . Transpde parcialmente a Diretiva 2014/17/UE,
_ o
23 dezjcl)‘1n7h° de De;:ér;_e/;c\(/)zlae1|7n. relativa a contratos de crédito aos consumidores
para imoéveis destinados a habitacao
22 de AViSO N.° Estabelece procedimentos e critérios a observar
setembro de 4/2017‘ na avaliacdo da solvabilidade dos consumidores
2017

pelas entidades que concedem crédito

7 de julho de
2017

Decreto-Lei n.°
81-C/2017

Aprova o regime juridico que estabelece os
requisitos de acesso e de exercicio da atividade
de intermediario de crédito e da prestacdo de
servicos de consultoria, transpondo parcialmente a
Diretiva 2014/17/UE

Nova SBE | ASFAC | 15
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30 de janeiro
de 2018

Nova medida
macroprudencial
a0s Novos
créditos a
habitacdo e
ao consumo
do Banco de
Portugal

Introduz limites a alguns dos critérios usados
na avaliacao de solvabilidade dos clientes,
abrangendo a concessao de novos créditos a
habitacdo, créditos com garantia hipotecaria ou
equivalente e créditos ao consumo

27 de agosto

Instrugao n.°

Regulamenta a comunica¢ao ao Banco de
Portugal das responsabilidades efetivas ou
potenciais decorrentes de operagdes de crédito,

de 2018 17/2018 sob qualquer forma ou modalidade, a fim de que
este centralize e divulgue essa informacao
Aprova o novo Regime Juridico dos Servicos de
12 de . Pagamento e da Moeda Eletrénica (RJSPME)
novembro de Decreto-Lei n.° | (altera o Decreto-Lei 317/2009), que transpde para
2018 91/2018 o ordenamento juridico nacional a Diretiva (UE)

2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 25 de novembro

25

20

15

10

FIGURA 1

N.° de legislagcbes em vigor com impacto na atividade de
crédito ao consumo em Portugal

CRISE
FINANCEIRA

0 e

1991 1994

1997 2000
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2006 2009 2012 2015 2018

Transposicdo de legislacdo comunitaria
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Crédito Especializado:

Definicao e Tipos de Crédito

O financiamento especializado consiste no
financiamento a particulares e empresas para
aquisicao de bens e servicos, designadamente
computadores, mobiliario e equipamentos
para o lar, automoveis, educacdo ou saude.
E exercido por instituicdes de crédito
especializado - a maioria associadas da ASFAC
- cuja atividade é regulamentada pelo Banco
de Portugal. Estas institui¢des incluem bancos,
sucursais de bancos estrangeiros a operar em
Portugal, instituicdes financeiras de crédito,
sociedades financeiras de crédito e sucursais
de instituicBes de crédito estrangeiras.

Incluem-se no regime de crédito aos
consumidores os contratos:

Cujo montante total de crédito esteja entre
200 e 75 mil euros;

Na modalidade de ultrapassagem de
crédito mesmo que o montante total do
crédito concedido seja inferior a 200 euros;

Sem garantia hipotecaria ou outro direito
sobre coisa imédvel, cuja finalidade seja a
realizacdo de obras em iméveis e com um
montante total de crédito superior a 75
000 euros.

Nao se aplica o regime do crédito aos
consumidores aos contratos de crédito:

Garantidos por hipoteca sobre coisaimével
ou por outro direito sobre coisa imével;

Cuja finalidade seja a de financiar a
aquisicdao ou manutencdo de direitos de
propriedade sobre terrenos ou edificios
existentes ou projetados;

Concedidos por prestamistas;

LHYVAYAAIAA I A/ /S A IS L/ YA/ S LY/ LA SIS L IL LIS IS IS IS0 IS S0 S0 70000 S IS0 A0S P00 S0 S0 000000 000000000 00000004000000000000

* De locacdo que nao prevejam o direito ou
a obriga¢do de compra do bem locado;

= Concedidos sem juros e outros encargos;

= (Concedidos pelo empregador aos seus
empregados, sem juros ou com taxa anual
de encargos efetiva global (TAEG) inferior
as taxas praticadas no mercado.

Existem diversas modalidades de crédito
concedido a particulares, profissionais liberais
e empresas, com diferentes finalidades e
custos associados:

4.1) CREDITO PESSOAL:
Destina-se a financiar a aquisicdo de
bens ou servicos de consumo duradouro,
nomeadamente computadores  pessoais,
viagens, pequenas obras, recheio de habitagdo,
crédito  consolidado, educagdo, salde,
impostos, etc.. Pode também ser contratado
sem uma finalidade especifica. E um contrato
de crédito em que o montante, o prazo e a
modalidade de reembolso do empréstimo
estdo definidos a partida.

4.2) CREDITO AUTOMOVEL:

O crédito automével destina-se a aquisi¢cdo
de automoével ou de outros veiculos, novos
ou usados. E um contrato de crédito em
que o montante, o prazo e a modalidade de
reembolso do empréstimo estdo definidos a
partida. Pode também envolver operacdes de
locagdo financeira.

Existem diversas modalidades de crédito

automavel:

4.2.1) CREDITO AUTOMOVEL COM RESERVA
DE PROPRIEDADE: é um empréstimo para
aquisicdo de automovel em que, para garantir
o reembolso do crédito até ao final do contrato,
se regista um direito sobre o automovel

Nova SBE | ASFAC
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(reserva de propriedade) na conservatéria
competente;

4.2.2) CREDITO AUTOMOVEL SEM RESERVA
DE PROPRIEDADE: é um empréstimo para
aquisicdo de automével em que ndo ha lugar a
reserva de propriedade do carro. A instituicdo
pode exigir outras garantias, como uma fianca,
por exemplo;

4.2.3) LOCACAO FINANCEIRA (LEASING): é
uma modalidade de financiamento através da
qual a instituicdo de crédito (locadora) cede ao
cliente (locatario) a utilizacdo temporaria de um
automovel, em contrapartida do pagamento
de uma renda mensal. No final do contrato, o
cliente podera adquirir o automovel, se estiver
interessado, mediante o pagamento do valor
definido no contrato (valor residual);

4.2.4) ALUGUER DE LONGA DURAGAO (ALD):
é uma modalidade em que a instituicdo de
crédito cede temporariamente a utilizacao
de um automoével ao cliente, mediante o
pagamento de umarendamensal. Nomomento
da contratacdo, o cliente compromete-se a
comprar o automovel no fim do aluguer.

O contrato de renting (ou aluguer operacional
de viaturas - AQOV) ndo é considerado um
empréstimo, nem é contratado por uma
instituicdo de crédito. Corresponde ao aluguer
de veiculos mediante o pagamento de uma
renda mensal e tem geralmente associado
um conjunto de servicos (como, por exemplo,
os servicos de manutencdo do carro ou de
substituicdo de pneus).

4.3) CREDITO RENOVAVEL (REVOLVING):
E um contrato em que é estabelecido um
limite maximo de crédito (plafond) que pode
ser utilizado ao longo do tempo e reutilizado
a medida que o saldo em divida vai sendo
reembolsado. Geralmente é um contrato de
duracdo indeterminada.

O crédito revolving inclui, por exemplo:

4.3.1) CARTAO DE CREDITO: é um contrato de
duracdo indeterminada, em que é estabelecido
um limite maximo de crédito e cuja utilizacdo
(compras ou levantamentos - “cash-advance”)
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é realizada através de cartdo. O reembolso do
montante utilizado ocorre de acordo com a
modalidade acordada com a instituicao;

4.3.2) FACILIDADE DE DESCOBERTO: é um
contrato de crédito que permite ao cliente
dispor de fundos que excedam o saldo da
sua conta de depdsito a ordem, até um limite
maximo de crédito definido no contrato.
Existem diferentes tipos de contratos de
crédito de facilidade de descoberto, consoante
envolvam ou ndo a domiciliacdo de ordenado
na conta de depdsito a ordem associada e
consoante o prazo de reembolso do montante
de crédito utilizado seja igual ou inferior a um
mé&s ou superior a um mes;

4.3.3) LINHA DE CREDITO: é um contrato de
duracdo indeterminada, em que é estabelecido
um limite maximo de crédito e no qual, por
regra, o crédito é disponibilizado na conta do
cliente;

4.3.4) CONTA CORRENTE BANCARIA: é um
contrato de duracdo determinada, sem plano
temporal de reembolso fixado, em que é
estabelecido um limite maximo de crédito.

4.4) CONTRATO DE CONVERSAO DE
DiVIDAS:

E um contrato de crédito celebrado entre a
instituicdo de crédito e o cliente bancario em
situacdo de incumprimento de um contrato de
crédito anterior com o objetivo de renegociar
as condi¢des contratuais, no sentido do
diferimento do pagamento da divida ou da
alteracdo do modo de reembolso da divida.

O contrato de crédito aos consumidores pode
surgir coligado a outros contratos. O contrato
de crédito pode estar coligado a um contrato de
compra e venda ou a um contrato de prestacdo
de servi¢os quando serve exclusivamente para
financiar o pagamento do bem ou servico em
causa. Ambos os contratos constituem uma
unidade econémica.

4.5) CREDITO STOCK OU CREDITO A
FORNECEDORES:
E um contrato que visa o financiamento de
bens cuja aquisicdo é realizada com o objetivo
de revenda.



Vantagens do
Crédito Especializado
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A concessdo de crédito ao consumo a familias
e de investimento especializado a empresas
tem subjacente uma cuidadosa analise
das condi¢bes financeiras dos propostos
mutudrios, que assegura que o crédito é
contratado de forma responsavel, protegendo
os interesses de todas as partes envolvidas.

O crédito ao consumo € concedido por
instituicdes de crédito especializadas que a lei
reconhece como IFIC (Instituicdes Financeiras
de Crédito Especializado) ou por bancos.
De acordo com o Banco de Portugal', em
2017, a maioria do montante de crédito
aos consumidores (54,6%) foi concedido
diretamente na instituicdo de crédito, apesar
do aumento da importancia da contratacdo
no ponto de venda, através dos chamados
intermediarios, que sdo as empresas de
distribuicdo, concessionarios de automoveis,
grandes superficies, comércio tradicional ou
prestadores de servicos. Isto significa que o
consumidor tem a possibilidade de aceder ao
crédito diretamente na loja, sendo esta uma
das principais vantagens da oferta do setor.

O know-how especifico, os meios digitais e a
relacdo de proximidade que é estabelecidacom
os pontos de venda permitem as IFIC fazer uma
eficiente avaliacdo do risco na concessao do
crédito. De notar que a decisdo de concessdo
de crédito é tomada exclusivamente pelas IFIC,
sem intervencdo dos intermediarios.

11 Relatério de Acompanhamento dos Mercados Bancarios de Retalho (2017), Banco de Portugal,
publicado em julho de 2018.

Nova SBE | ASFAC | 19
Relatério Final



20

Racionalidade do Contributo do
Crédito ao Consumo para a Economia

O impacto do crédito ao consumo na economia
advém, ndo s6 do efeito direto gerado pela
compra de bens e servicos financiados por este
setor, como também pelo efeito multiplicador
(indireto) dessas compras.

As compras financiadas a crédito geram
receitas para as empresas, nomeadamente
as produtoras e distribuidoras de bens
duradouros e servicos. O crédito ao consumo
permite também uma maior rotatividade do
parque automaovel nacional, contribuindo para
aumentar a dinamica deste setor de negdcio.
Acriacdodeempregonossetoresdadistribuicao
e producdo de bens de consumo esta
dependente do nivel de vendas. Neste aspeto,
o crédito ao consumo, ao antecipar despesas
futuras, contribui para aumentar a procura
dirigida a estes produtos. A medida que mais
postos de trabalho sdo criados, menores sdo
as despesas do Estado com prestac8es sociais
e maiores as receitas de impostos diretos e
indiretos, por via do aumento do rendimento
disponivel dos diversos agentes econdmicos.
Assim, na economia portuguesa, o crédito
especializado beneficia familias e empresas,
contribuindo nao apenas para as rubricas de
consumo, como também investimento do
PIB, bem como para o equilibrio das contas
publicas.

Este mecanismo de transmissdo do crédito
na economia € corroborado pela literatura.
Herkenhoff e co-autores (2016)'? recorreram
a um método estatistico que permite aferir
relacdes de causa-efeito através dacomparacao
dedoisgruposdeindividuos, um comrestricdes
de acesso a crédito e o outro ndo, e em tudo
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o resto comparaveis. Na sua investigacao eles
concluiram que o acesso ao crédito aumenta
as possibilidades de os individuos criarem o
seu préprio negécio, ganharem mais, obterem
mais crédito e com isso tornarem-se uma
entidade empregadora. Para além destes, os
individuos desempregados com maior acesso
ao crédito (por exemplo, por via de familiares
que obtém crédito junto do sistema formal)
tém maiores possibilidade de encontrar
emprego em empresas que oferecem maiores
salarios e outros beneficios.

Mais recentemente, os mesmos autores'
exploramum modelo de equilibrio geralem que
mostram que os individuos desempregados
com maior acesso a crédito permanecem na
situacdo de desemprego por mais tempo.
No entanto, ao reentrarem no mercado de
trabalho conseguem obter empregos em
empresas mais produtivas e com salarios mais
elevados. Estes resultados mostram que o
acesso ao crédito influencia o comportamento
na procura e na criacdo de emprego. Ao ter
acesso ao crédito, os individuos podem tomar
mais tempo na procura de emprego e consegui-
lo numa empresa mais produtiva onde os
salarios pagos sao mais elevados. Ao aumentar
a procura por empregos mais qualificados, o
investimento neste tipo de setores também
aumenta. Assim, o acesso ao crédito aumenta
a producao, a produtividade e o bem-estar.

12 “The Impact of Consumer Credit Access on Employment, Earnings and Entrepreneurship”, Kyle
Herkenhoff, Gordon Phillips, Ethan Cohen-Cole, novembro de 2016.
13 “How Credit Constraints Impact Job Finding Rates, Sorting & Aggregate Output”, Kyle Herkenhoff,

Gordon Phillips, Ethan Cohen-Cole, janeiro de 2019.
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Evolucao do
Crédito ao Consumo

O mercado de crédito aos consumidores
tem mantido uma trajetéria de recuperagao
desde 2013. Em 2015 e 2016, o crescimento
foi particularmente expressivo - 23% e 18%,
respetivamente. De acordo com os dados
reportados mensalmente a Supervisao
Comportamental do Banco de Portugal, o
montante de novas operacdes concedido
durante o ano de 2018 ascendeu a 7.4 mil
milh&es de euros, sendo desde 2017 superior
ao nivel pré-crise (Figura 2). Os dados deste
ultimo ano correspondem, porém, a um
abrandamento do crescimento do crédito face
aos ultimos anos.

O tipo de crédito que mais cresceu em 2013
- ano que marca a inversao da trajetoria de
reducao do crédito no periodo pos-crise - foi
0 pessoal, e era também o mais representativo
nesse ano (Figura 2). A maior parte deste
crédito é concedido sem uma finalidade
especifica. Apenas 2% do montante destes
novos contratos se destina as finalidades
educagdo, saude, energias renovaveis e
locagdo financeira de equipamentos™.

O crédito automovel foi o segmento em que
o montante de crédito mais aumentou desde
2013, seguido do crédito pessoal e do crédito
revolving (Figura 2). De notar que, no curto-
prazo,acompradeumnovo automaével podersa,
em muitas das situacdes, ser adiada devido a
oferta de meios de transporte alternativos.
No entanto, numa perspetiva de longo-
prazo, e sobretudo em dareas suburbanas,
a dependéncia do carro particular é quase
uma inevitabilidade, principalmente quando
esta é a forma mais rapida e econémica de
satisfazer necessidades regulares das familias
portuguesas.
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De realcar que, apesar de o Sistema de Contas
Nacionais tratar os automoveis e todos os
outros bens duradouros como parte do
consumo privado, pode argumentar-se que as
familias usam a aquisicdo deste tipo de bens
para aumentar o seu bem-estar futuro, ou seja,
investimento. Conceptualmente, isto significa
que o tratamento que é dado ao consumo de
bens duradouros nao deve diferir daquele que
é dado a aquisicdo de habitacdo. De facto, no
ambito de investigacdo académica é comum
tratar-se o consumo de bens duradouros como
investimento, uma vez que a andlise com base
em sistemas estatisticos convencionais podera
subavaliar o impacto do consumo deste tipo
de bens no crescimento econdmico e na
produtividade.

No caso do crédito revolving, este apresentou-
se como o tipo de crédito mais resiliente
durante o periodo da crise. A partir dai, a sua
importancia relativa face aos outros tipos
de crédito foi-se reduzindo. Esta evoluc¢do
sugere a utilizacdo deste tipo de crédito
como um importante meio de estabilizacdo
do consumo no periodo de recessdo. Dada a
flexibilidade na sua aplicagdo e o baixo custo
quando utilizado em pequenos montantes, o
crédito revolving constitui-se como uma boa
opgdo para as despesas mais pequenas mas
que sdo necessidades urgentes. Por outro
lado, no periodo de crescimento econdémico
e recuperacao do poder de compra, parece
prevalecer a utilizacdo do crédito destinado ao
investimento em bens duradouros, como é o
caso do automovel.

14 Banco de Portugal - Portal do Cliente Bancario — Evolu¢ao dos novos créditos.
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FIGURA 2
Novas operacbes de crédito aos consumidores | Milhares de euros (eixo esq.),
peso de cada tipo de crédito e tva do total | 2010-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Portal do Cliente Bancdrio | Evolugdo dos novos créditos aos consumidores; Cdlculos Nova SBE
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A partir de 2013, o indice de confianca dos
portugueses comecou a melhorar e a confianca
dos empresarios acompanhou esta tendéncia
(Figura 3).

De facto, as medidas de avaliacdo do clima
econdmico (pelas empresas) e de evolucdo
de confianca dos consumidores tiveram
uma evolu¢cdo muito coincidente, o que é
demonstrador da correlacdo das percec¢des
de empresas e familias. O indicador de clima
econémico, em queda desde 2010, registou
uma inflexao no final de 2012, nao confirmada
no primeiro trimestre de 2013. Contudo, a
partir do segundo semestre de 2013 regista
uma forte progressao, ainda assim dividida em
2 fases: uma mais acentuada até ao primeiro
trimestre de 2015 e outra mais moderada até
ao fim de 2017. A partir da segunda metade
de 2017 as familias registaram uma tendéncia
de deterioracdo do seu nivel de confianca
enquanto as empresas tém registado alguma
estabilizacdo das suas expetativas.

Nova SBE | ASFAC
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De acordo com os Destaques publicados pelo
INE, a reducdo do indicador de confianca
dos consumidores no final de 2017 resulta
da contribuicdo negativa aspetos como
as perspetivas relativas a evolucdo do
desemprego, da situacdo econdmica do pais,
da situac¢do financeira do agregado familiar e
ainda da poupanca. No caso das empresas, a
estabilizacdo do indicador de clima econémico
reflete oscilacBes alternadas e divergentes nos
setores da industria transformadora, servigos,
construcdo e obras publicas e comércio, ndo
sendo possivel estabelecer um padrao neste
periodo.

A tendéncia de melhoria registada desde 2013
na confianca dos consumidores refletiu-se
nos gastos das familias, tendo aumentado o
consumo privado. As vendas de automoveis,
por exemplo, cresceram 5% nesse ano depois
de dois anos consecutivos a cair (Figura
4). Segundo dados da Federacdo Europeia
das Instituicdes de Crédito Especializado



(EUROFINAS), Portugal foi o pais europeu
onde o crédito ao consumo e para compra de
automével mais desceu em 2011, recuando
15,2% face ao ano anterior.

A Figura 4 é ainda ilustrativa da volatilidade do
consumo de bens duradouros, mais sensivel
ao ciclo econdmico. Para além do consumo,

0s agentes econdmicos procuram manter
um nivel de vida estavel. E nesse sentido que
a aquisicdo de bens de consumo duradouro
é maior quando o rendimento disponivel
aumenta, e tende a ser adiada quando este
diminui. E por este motivo que as despesas de
consumo de bens e servicos duradouros sdo
fortemente pro-ciclicas.

FIGURA 3
Indicador de confianca dos consumidores (eixo esq.) e indicador de clima
econdémico (eixo dto.) |% mm3m |2010-2018
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FIGURA 4
PIB e consumo privado das familias | Tva real |2010-2017
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O numero de novos contratos celebrados de euros de crédito aos consumidores por més
acompanha a evolug¢do do crédito concedido, em 2017, o que compara com 497,4 milhdes
emboraaumritmo inferior.Em 2018 aumentou de euros, em 2016, e 423,1 milh&es de euros,
2.4%, face ao ano anterior, um crescimento em 2015. No ultimo ano para o qual existem
abaixo do verificado em 2017 (mais 5.1%) e dados completos disponiveis - 2018 - foram
também abaixo do registado em 2016 (mais concedidos, em média, mais de 150 milhdes
6.5%) (Figura 5). de euros por més do que em 2010, ano que

precedeu a contracdo do mercado de crédito
Foram concedidos, em média, 556,8 milhdes aos consumidores (Figura 6).

FIGURA 5
Crédito aos consumidores | Numero de contratos celebrados, por tipo de crédito
| Tva | 2013-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Portal do Cliente Bancdrio | Evolugdo dos novos créditos aos consumidores; Cdlculos Nova SBE

FIGURA 6
Crédito aos consumidores | Montante mensal médio de crédito concedido |
Milhées de euros |2012-2018
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Como referido anteriormente, em 2011 e
2012 verificou-se uma forte contracdo do
mercado de crédito aos consumidores com
uma quebra significativa no ndmero de
contratos celebrados e no montante de crédito
concedido, acompanhada por uma diminuicdo
do montante médio contratado. Esta evolucdo
foi particularmente acentuada em 2012, ano
no qual se verificou um decréscimo de cerca
de 12% no numero de contratos celebrados

e de cerca de 24% no montante de crédito
concedido. De igual modo, o montante médio
contratado também caiu 14%.

A diminuicao do custo do crédito tem sido
transversal aos trés segmentos de crédito,
embora continue a destacar-se a reducdo
verificada na TAEG média do crédito revolving
(Figura 7).

FIGURA 7
Crédito aos consumidores | Média ponderada da TAEG mdxima, por
tipo de contrato| 2013-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Portal do Cliente Bancdrio | Taxas de juro no crédito aos consumidores; Cdlculos Nova SBE

Em Portugal, a maioria das operacdes continua
a ser caracterizada por operagBes com taxa
de refixacdo inferior a um ano. No caso do
crédito ao consumo e outros fins, observa-se
uma tendéncia de reduc¢do das taxas de juro
médias de contratacao das novas operagoes,
apesar de menos acentuada do que no crédito
a habitacdo, sendo que o0s seus niveis sdo
muito mais elevados. No crédito ao consumo, a
TAEG média reduziu 22% face ao praticado em
2013. Nos empréstimos a habita¢do, a queda
foi de 40% (Figura 8). Recorde-se que o Banco
de Portugal calcula e publica trimestralmente

as taxas maximas em vigor para cada tipo
de crédito aos consumidores. Estas taxas
constituem limites maximos aos encargos
que podem ser contratados em cada tipo de
contrato de crédito. Estas taxas maximas sdo
determinadas com base nas Taxas Anuais
de Encargos Efetivas Globais (TAEG) médias
praticadas no mercado pelas instituicdes de
crédito no trimestre anterior, acrescidas de um
quarto, ndo podendo exceder a TAEG média
da totalidade dos contratos de crédito aos
consumidores, acrescida de 50%.
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Comparativamente a zona euro, a taxa de observa-se uma convergéncia do custo deste
juro em Portugal sobre os novos créditos de tipo de crédito entre Portugal e a média da
crédito ao consumo foi, em média, 2 pontos zona euro desde o inicio de 2012. No final de

percentuais superior a média da zona euro, 2018, a taxa de juro sobre crédito ao consumo

tendo em consideracao o periodo para o qual em Portugal era apenas 1.4 pontos percentuais

existe informacdo - 2000 a 2018. Contudo, superior a média da zona euro. (Figura 9).
FIGURA 8

TAEG por tipo de empréstimo | Percentagem | 2013-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Portal do Cliente Bancdrio | Taxas de juro no crédito aos consumidores; Cdlculos Nova SBE
Nota: A TAEG do crédito ao consumo foi calculada com base numa média ponderada dos vdrios tipos de crédito ao consumo

FIGURA 9
Taxa de juro sobre novas operacdes de crédito ao
consumo | Percentagem | Jan 00-Dez18
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No mercado de crédito aos consumidores
atuam instituicdes de crédito com atividade
universal, que inclui a rececao regular de
depositos, e instituicdes especializadas neste
tipo de financiamento. Apesar de algumas
instituicbes com  atividade especializada
estarem habilitadas a receber depésitos, ndo
exercem esta atividade com regularidade.

A importancia das instituicdes com atividade
especializada na concessdo de crédito aos
consumidores tem vindo a aumentar desde
2013. A partir de 2015, estas institui¢cdes sdo
responsaveis pela concessdo de mais de
metade deste crédito (Figura 10).

Durante o més de maio de 2019, a empresa
de estudos de mercado Nielsen realizou
um inquérito a 1000 individuos residentes
em Portugal Continental, com o intuito de
apurar a percecdo e o nivel de satisfacao dos
portugueses em rela¢do as Instituicdes de
Crédito Especializadas. De acordo com este
estudo, 37% dos portugueses possui pelo
menos um crédito ao consumo. A maioria
destes - 81% - recorreu a uma Instituicao de

Crédito Especializada para fazer o seu Crédito
(versus os 19% que escolheu um banco com
atividade universal). O que motivou esta
preferéncia foi sobretudo o aconselhamento
no local da compra e a maior rapidez no
processo. A satisfacdo com a empresa de
crédito escolhida para a contratualizagdo do
ultimo crédito é notdria - 92% dos clientes das
Instituicbes de Crédito Especializadas estao
satisfeitos, ou muito satisfeitos, com a escolha
da instituicdo. Ademais, 1/3 dos clientes
com crédito no banco demonstra intencdo
de consultar uma Instituicdo de Crédito
Especializada quando necessitar de mais
créditos. Relativamente aos consumidores que
ponderam obter crédito ao consumo no futuro,
mais de 80% estdo satisfeitos com a clareza
das informacdes prestadas pelas Instituicdes
de Crédito Especializadas durante o processo
de consulta.

Este conjunto de individuos associa as
InstituicBes de Crédito Especializadas a maior
flexibilidade e simplicidade na concessdao de
crédito.

FIGURA 10
Crédito aos consumidores | Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores, por tipo de
instituicdo | Milhdes de euros (eixo esq.), peso e taxa de crescimento (eixo dto.) | 2010-2017
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Esta evolucdo resulta do aumento da consumidores uma vez que, neste segmento,
importancia das instituicdes com atividade a maioria do montante é concedido por
especializada no crédito revolving e reflete instituicbes com atividade especializada
0 aumento da importancia do segmento de (Figuras 11 e 12).

crédito automoével no total do crédito aos

FIGURA 11
Crédito revolving | Montante mensal médio de crédito concedido, por tipo de instituicéo | Milhbes de
euros (eixo esq.), peso e taxa de crescimento (eixo dto.) | 2010-2017
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Fonte: Banco de Portugal |Relatdrio de acompanhamento dos mercados bancdrios de retalho | 2017; Cdlculos Nova SBE

FIGURA 12
Crédito automdvel | Montante mensal médio de crédito concedido, por tipo de instituicdo | Milhdes
de euros (eixo esq.), peso e taxa de crescimento (eixo dto.) | 2010-2017
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Caracterizacao da Carteira de Crédito dos Portugueses
e Analise sobre a Evolucao dos Devedores em Mora'®
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Um quinto dos empréstimos concedidos as 2015 devido a maior volatilidade no crédito ao
familias é destinado ao consumo. As taxas consumo. O crédito automovel e o cartdo de
de variacdo anual tém sido negativas desde crédito sdo os produtos que mais cresceram
2011, com tendéncia a acelerar a partir de desde 2010 entre as familias (Figuras 13 - 16).

FIGURA 13
Empréstimos concedidos a familias |Peso da posi¢céo em fim de periodo | 2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

15 Os dados descritos nesta seccao tém como fonte as estatisticas monetarias e financeiras do Banco

de Portugal e distinguem-se dos apresentados na sec¢ao “Evolucdo do crédito ao consumo” (cuja recolha e
tratamento sdo da responsabilidade do Departamento de Supervisdo Comportamental do Banco de Portugal

e tém em conta os elementos de caracteriza¢do da informacdo reportada pelas institui¢des financeira de
acordo com a Instrucdo N.° 14/2013). Para as estatisticas monetarias e financeiras o Banco de Portugal tem em
conta o crédito a particulares que inclui, para além das familias, o crédito concedido a empresarios em nome
individual. Os empréstimos as familias sdo desagregados entre habita¢cdo e consumo e outros fins, sendo estes
dltimos definidos como empréstimos concedidos para utilizagdo pessoal no consumo de bens e servicos. Os
dados estatisticos do crédito ao consumo incluem todos os tipos de crédito, sendo que sdo mostrados dados
desagregados para o crédito automovel e cartdo de crédito. No crédito concedido a sociedades nao financeiras,
desagregam-se o financiamento a atividade empresarial, crédito em conta corrente e leasing mobiliario.
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FIGURA 14
Evolugéo da tva do crédito concedido as familias | Por finalidade |2011-2017
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE
FIGURA 15
Evolugéo da tva do crédito concedido as familias |C.o.f. |2011-2017
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro,; Cdlculos Nova SBE
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FIGURA 16
Empréstimos concedidos a familias | C.o.f. | Peso da posi¢cdo em fim de periodo 2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

Os indicadores de incumprimento do setor
das familias registaram evolucdes distintas
desde a ultima crise econdmica em Portugal.
Enquanto a percentagem de devedores com
crédito vencido, no segmento de consumo e
outros fins, atingiu 0 seu pico maximo em 2012,
o racio de crédito vencido neste segmento
agravou-se até 2014. Isto significa que, a partir
de 2012 e até 2014, a diminuicdo do nimero de
devedores em incumprimento foi insuficiente
para compensar o acumular de divida em
mora dos individuos que permaneceram nesta
situagao (Figura 17 e 18).

No segmento habitacdo, menos volatil em
relacdo a crise devido as maturidades mais
longas dos contratos de crédito, o agravamento
dos indicadores de incumprimento registou-
se até mais tarde - 2014 na percentagem de
devedores com crédito vencido e 2015 no racio
de crédito vencido (Figura 17 e 18).

Nos anos mais recentes, a diminuicdo dos
niveis de incumprimento foi mais expressiva
no segmento de crédito ao consumo. Em 2017,
0 numero de incumpridores no crédito ao
consumo atingiu 10,8% do total de devedores.
Este racio atingiu o seu valor mais elevado em
2012 - 16.9%.®

16 Os créditos ficam em situacdo de incumprimento quando ha faltas de pagamento das prestacdes da
respetiva amortizacdo, relativamente as datas em que estava previsto que esses pagamentos deveriam ocorrer.
Um crédito pode classificar-se como vencido, relativamente ao capital e / ou aos juros e outras despesas,
quando: relativamente ao capital, decorridos no maximo 30 dias apds o seu vencimento, sem que se tenha
verificado a respetiva regularizacdo, sem prejuizo das institui¢Bes poderem classifica-lo em incumprimento logo
que considerem esgotadas as possibilidades de uma regularizacdo imediata; relativamente aos juros e outras
despesas, a partir da data em que o pagamento deveria ter sido efetuado. Os créditos vencidos sdo reportados
a CRC por classes, de acordo com o perfodo de tempo que decorreu desde o inicio dessa situagdo. Atualmente
existem 14 classe possiveis de reporte, que variam entre ‘Até 1 més' até ‘Mais de 60 meses. (Fonte: Banco de
Portugal, Cadernos do Banco de Portugal, Central de Responsabilidades de Crédito, abril de 2015).
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FIGURA 17
Percentagem de devedores do setor das familias com crédito vencido |2010-2018

20%

15%

10%

Consumo e outros fins

Habitagao

2017 m2018

]

2013 w2014 2015 2016

m2012

#2010 m2011

Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

FIGURA 18
Rdcio de crédito vencido das familias |2010-2018
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FIGURA 19
Crédito vencido dos empréstimos a familias | Milhdes de euros e rdcio sobre crédito concedido | 2009-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

FIGURA 20
Percentagem de devedores do setor das familias com crédito vencido |C.o.f. |2010-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

De salientar que, pese embora o stock de do ponto de vista da prevencdo do risco
crédito vencido na finalidade habita¢do sistémico.

tenha sido historicamente mais baixo que na

finalidade consumo, nos dois Ultimos anos O produto com maior taxa de incumprimento,
essa tendéncia inverteu-se (Figura 19). Assim, no segmento do crédito ao consumo, € o
a analise aos indicadores de incumprimento financiamento a atividade empresarial e crédito
devera ter em conta esta medida, sobretudo em conta corrente - cerca de um quinto dos

17 O risco sistémico pode ser definido como aquele que afeta a economia como um todo, provocado, por
exemplo, por um colapso no sistema financeiro, grandes varia¢fes nas taxas de juro ou de cambio.
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FIGURA 21
Rdcio de crédito vencido das familias |C.o.f. |2010-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

empresarios em nome individual devedores A melhoria nos indicadores de incumprimento

ndo conseguiu pagar as suas dividas em 2018. no crédito ao consumo nos periodos recentes
O produto que mais melhorou nos indicadores ocorre apesar do aumento do numero total
de incumprimento foi o crédito automoével de devedores neste segmento (Figuras 22 e
(Figuras 20 e 21). 23). Em particular, a Figura 23 sugere que o

numero de devedores e o nivel de desemprego

FIGURA 22
Numero de devedores do setor das familias |Milhares|2010-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE
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FIGURA 23
Numero de devedores e incumprimento no crédito ao consumo concedido as familias | Milhares (eixo esq.)
e percentagem (eixo dir.)|2010-2018
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Empréstimos concedidos pelo setor financeiro, Cdlculos Nova SBE

FIGURA 24
Rdcio de cobertura de empréstimos non-performing - consumo | Percentagem |201574-2018T3
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Fonte: Banco de Portugal | Sistema bancdrio portugués: desenvolvimentos recentes | 3° trimestre de 2018

evoluem de forma distinta. De resto, por
motivos de mitigacdo do risco, ndo é possivel
obter crédito ao consumo junto de uma
instituicao financeira ou de um banco caso
ndo se tenha um emprego e uma declaracao
de rendimento estavel. Esta evolu¢do estd em
linha com a queda do racio de cobertura de

non-performing-loans (NPL) por imparidades
das instituicBes financeiras portuguesas.
(Figura 24),

O regime PERSI, criado em finais de 2012 para
apoiar familias que, na sequéncia da crise
financeira, ndo eram capazes de cumprir os

18 Uma saida do mercado pode também ser explicada pela venda de carteiras de crédito ao resto do
mundo ou a outras institui¢Bes ndo financeiras que ndo reportam a CRC, bem como por algumas cessdes de

créditos para titularizagdo.
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empréstimos contraidos, terd desempenhado
0 seu papel na reducdo dos niveis de
incumprimento. De acordo com dados da
Supervisdo Comportamental do Banco de
Portugal, em 2017, foram iniciados menos 11%
de processos PERSI do que no ano anterior.

Os contratos de crédito em causa registavam
um racio de incumprimento de 14,4%, inferior
ao registado em 2016 (22,1%). Os cartles
de crédito representavam a maioria dos
contratos de crédito aos consumidores que
foram integrados no PERSI em 2017 (55,8%),
a semelhanca do que se verificou nos anos
anteriores.

No segmento do crédito aos consumidores,
45,5% do total de processos PERSI concluidos
resultaram na regularizacdo das situacdes
de incumprimento, uma percentagem
ligeiramente inferior a verificada no ano
anterior (46,2%).
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Um outro fenbmeno que ndo podera ser
ignoradotemquevercomacrescenterealiza¢ao
de operacBes de venda de crédito malparado
por parte das institui¢des financeiras com vista
a reducdo dos seus NPL. Caso esse crédito
seja vendido ao exterior ou a entidade ndo-
financeira, o mesmo deixara de ser reportado
a CRC, com o consequente impacto aparente
na redug¢do dos niveis de incumprimento das
familias. Porém, no ambito de operacfes de
titularizagdo, existe a possibilidade desses
créditos voltarem novamente para o balango
de entidades com obrigacdo de reporte a CRC.
Se por um lado estas opera¢des permitem
a limpeza dos balangos das instituicdes
financeiras e a reducdo do crédito malparado,
a verdade é que o facto dos clientes em efetivo
incumprimento estarem fora do sistema de
reporte e supervisdo pode ocasionar que
estes clientes, apesar do seu incumprimento,
venham a ser financiados no futuro.



Analise Comparativa entre Portugal e os Paises Europeus
sobre a Relacao do Endividamento das Familias com o
Crédito a Habitacao e o Mercado de Arrendamento

De acordo com dados da OCDE, o endivida-
mento das familias portuguesas representava,
em 2017, 136% do seu rendimento disponivel.
Apesar de ter diminuido 15 pontos base desde
2014, é a quinta mais elevada da zona euro.
Dados do Banco de Portugal mostram que
mais de 80% dessa divida esta relacionada
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com crédito a habitagdo. O ultimo inquérito
a situacdo financeira das familias revela que
trés em cada quatro familias em Portugal sao
proprietarias da sua residéncia habitual, acima
da média da zona euro (68%). Cerca de 30% das
familias declararam ter divida com garantia de
residéncia principal.

FIGURA 25
Relacéio entre a propor¢éo de agregados familiares com casa prdpria e a propor¢do de familias com
dividas de crédito a habitag¢do
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Fonte: Banco Central Europeu | Inquérito a Situagdo Financeira das Familias | 2015

A Figura 26 mostra que as familias holandesas
sdo as que apresentam maior indice de
endividamento - 243% do rendimento
disponivel - contrariamente as familias da
Eslovénia que registaram a menor taxa -
57%. Este indicador, no entanto, nao deve ser
utilizado isoladamente para avaliar a resiliéncia
financeira das familias. O nivel das taxas de
juro, o regime de pagamento desses juros (fixo
ou variavel) e os incentivos fiscais aplicados

aos juros sobre empréstimos devem ser tidos
em conta. Por exemplo, na Holanda as familias
podem deduzir fiscalmente os juros pagos
sobre os empréstimos, o que podera ajudar a
explicar os elevados niveis de endividamento
registados neste pais.

O elevado nivel de endividamento das familias
portuguesas, acima da média da zona euro,
tem sido realcado como uma vulnerabilidade
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da economia portuguesa, num contexto de
expectavel subida das taxas de juro. A pouca
oferta disponivel no mercado de arrendamento
pode ajudar a explicar a apeténcia das familias
portuguesas por adquirir casa propria. Apenas

20% dos alojamentos familiares em Portugal
estdo ocupados sob a forma de arrendamento.
A Figura 27 mostra que 0s paises com maior
peso de crédito a habitacdo tém associado um
mercado de arrendamento mais reduzido.

FIGURA 26
Relagéo entre a divida total das familias e o peso da divida com crédito a habitagéo
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Fonte: Banco Central Europeu | Inquérito a Situagdo Financeira das Familias | 2015; OCDE Statistics 2017

FIGURA 27
Relagdo entre o peso da divida com crédito a habitagéo das familias e a percentagem de
alojamentos habitacionais disponiveis para arrendamento
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O peso das despesas em habitagdo é um
indicador que permite avaliar a importancia
dos custos associados ao acesso e utilizacdo
da habitacdo relativamente ao rendimento
disponivel dos agregados familiares. Este
indicador é baseado nas despesas associadas
a habitacdo i.e. no racio entre as despesas
anuais associadas a habitacdo e o rendimento
disponivel do agregado, deduzidas as
transferéncias sociais relativas a habitacao.
As despesas com a habitacdo incluem as
relacionadas com agua, eletricidade, gas ou
outros combustiveis, condominio, seguros,
saneamento, pequenas repara¢des, bem
como as rendas e 0s juros relativos ao crédito

a habitagdo principal. Sdo excluidas deste
indicador as prestacfes bancarias associadas
ao capital em divida dos proprietarios de
habita¢do prépria.

Em 2017 o peso das despesas com habitacao
representava 17% do rendimento disponivel
das familias, inferior a média da zona euro
(25%). Uma vez que este indicador inclui
despesas como as rendas mas exclui as
prestacdes bancarias associadas ao crédito a
habita¢do, este resultado é compativel com
um mercado de arrendamento reduzido em
Portugal, comparativamente aos outros paises.

FIGURA 28
Peso das despesas com habitagéo em percentagem do rendimento disponivel das familias
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Fonte: Furopean Union Statistics on Income and Living Conditions | 2017

O portal estatistico Pordata apresenta uma
compilagdo Util dos varios paises sobre a taxa
de sobrecarga das despesas em habitacdo, por
tipo de ocupacao do alojamento (ver anexo).
Por sobrecarga de despesas de habitacdo
entende-se a percentagem de inquilinos ou
de proprietarios cujos gastos em habitacdo,
como prestacdo bancaria, renda, contas da
agua, eletricidade, entre outras, representam
40% ou mais do rendimento disponivel das

familias. Ou seja, este indicador inclui o total
de despesas com a casa, quer sejam rendas
ou presta¢des bancarias. A fonte dos dados é
o Eurostat e entidades nacionais dos paises.
De acordo com os ultimos dados disponiveis
(2017), a taxa de sobrecarga das despesas
com habitacdo em Portugal atingia 6.7% da
populac¢do, inferior a média da UE28 (10.4%).
Este indicador vem reduzindo desde 2004,
ano em que se iniciou este inquérito, e que
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registou o valor 9.2%. A taxa de sobrecarga das
despesas com habita¢do é sobretudo elevada
entre os inquilinos portugueses (28.2%),
contrariamente aos proprietarios de habitacdo
(3.9%). Todos os paises com indices de divida
(total e habitacdo) inferiores a Portugal -
Austria, Itdlia, Bélgica, Eslovaquia, Grécia,
Espanha, Alemanha e Eslovénia - apresentam
uma taxa de sobrecarga de despesas com
habita¢do superior a Portugal. A Unica excecdo
é Franca, onde essa taxa é 4.7%. Para um
melhor entendimento relativo deste indicador,
a Figura 29 apresenta o desvio em relagdo a
média da UE28 deste indicador.

Isto significa que, apesar das familias
portuguesas apresentarem um elevado
nivel de endividamento associado ao crédito
hipotecario, a proporcdo de agregados
familiares que vive com excesso de despesas
de habitacdo é menor comparativamente a
outros paises europeus. Ademais, recorde-se
qgue o sistema estatistico de contas nacionais
trata a aquisicdo de habitacdo pelas familias
como um investimento, ao contrario das
despesas gerais de manutencao da habitacao,
as quais sdo registadas como consumo.

FIGURA 29
Desvio em rela¢do a média da taxa de sobrecarga média da UE(28) das despesas em habita¢éo
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Analise Comparativa entre Portugal e os Paises
Europeus sobre o Valor da Divida Total dos
Particulares em 7% dos seu Rendimento Disponivel
e Respetivo Debt-service-to-income Ratio (DSTI)

A situacdo financeira das familias ¢é
determinante para a estabilidade financeira e
para um crescimento econdmico sustentavel.
Dificuldades financeiras condicionam a
capacidade de cumprimento do crédito, o
que tera impacto na qualidade dos ativos,
rendibilidade e capital das instituicdes
financeiras. Para além disso, a situacao
financeira das familias tem implica¢des sobre
as decisdes de consumo e de investimento
residencial, com impacto na atividade
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econdmica. De acordo com dados calculados
pelo Banco de Portugal, a divida total dos
particulares'™, em percentagem do seu
rendimento disponivel era de 94% no final
de 2017, o que compara com 115% no final
de 2012, pico da recessao econdmica em
Portugal®® (Figura 30).

A Figura 31 evidencia o impacto do ‘enorme
aumento de impostos?' sobre o rendimento
dos particulares em 2013.

FIGURA 30
Divida total dos particulares em percentagem do rendimento disponivel | Percentagem |2010-2017
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Fonte: Banco de Portugal
19 Inclui as familias e as instituicGes em fins lucrativos ao servico das familias (ISFLSF).
20 Em 2012, o PIB portugués caiu 4.03%, em termos reais.
21 Expressdo utilizado pelo Ministro das Financas em 2012, Vitor Gaspar.
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A reducdo do racio da divida reflete uma
descida do stock da divida superior a
diminuicdo média do rendimento disponivel
neste periodo (Figuras 32 e 33). Para a reducdo
da divida contribui essencialmente a finalidade
habitacdo, que é também a que representa
maior peso. Porém, nos dois ultimos anos,
o crescimento da divida dos particulares
associada ao crédito ao consumo acelerou. Em
2017 aumentou 3% (Figura 34).

No caso do rendimento disponivel dos
particulares, depois do valor maximo atingido

em 2010 - 129 mil milhdes de euros - caiu
7% até 2014 e tem vindo a recuperar desde
entdo. Em 2017, o rendimento disponivel dos
particulares superou pela primeira vez os
niveis pré-crise - 132 mil milhdes de euros
(Figura 34).

Num contexto de aumento do consumo
privado, tem-se registado, desde o ano de 2017,
uma interrupcdo da trajetéria de amortizacdo
de divida financeira por parte dos particulares
(Figura 34).

FIGURA 31
Divida dos particulares em percentagem do rendimento | Percentagem |2010-2017
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Fonte: Cdliculos Nova SBE. Os valores da divida foram extraidos do Banco de Portugal e incluem, para além das familias, empresdrios em nome

individual e instituicGes sem fins lucrativos ao servico das familias. O rendimento bruto foi calculado com base no rendimento liquido disponivel das

familias e ISFLSF em Contas Nacionais (INE), adicionado dos impostos correntes sobre o rendimento e patrimdnio pagos

FIGURA 32
Divida total dos particulares | Posicdo em fim de periodo | Milhées de euros |2010-2017
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas do endividamento do setor ndo-financeiro
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FIGURA 33
Rendimento bruto e rendimento liquido dos particulares | Milhées de euros|2010-2017
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Fonte: Cdl/culos Nova SBE. Os valores da divida foram extraidos do Banco de Portugal e incluem, para além das familias, empresdrios em nome
individual e instituicGes sem fins lucrativos ao servico das familias. O rendimento bruto foi calculado com base no rendimento liquido disponivel das
familias e ISFLSF em Contas Nacionais (INE), adicionado dos impostos correntes sobre o rendimento e patrimdnio pagos.

FIGURA 34
Endividamento dos particulares |Por finalidade | Posicéio em fim de periodo |Milhées de euros |2010-2017
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Fonte: Banco de Portugal | Estatisticas monetdrias e financeiras | Detalhes dos ativos das OIFM face a residentes
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A recuperacao do stock de crédito ao consumo,
tendéncia observada desde final de 2012,
contrasta com o observado antes da crise
financeira, quando a dinamica da divida total
do setor era determinada essencialmente pela
evolu¢do dos empréstimos para habitagdo.
De acordo com dados do Banco de Portugal,
o crédito para habitacdo tem apresentado
taxas de variacdo anual negativas, ainda assim
cada vez menores, denunciando alguma
recuperacao desde 2013. Este registo reflete
um fluxo de amortiza¢des ainda superior ao
das novas operacdes. E de destacar o montante
crescente de reembolsos antecipados de
crédito a habitacao e conexo, maioritariamente
reembolsos totais, os quais deverdo estar
associados a novos empréstimos contraidos?.

Também a entrada no segmento do crédito ao
consumo de particulares que, anteriormente,
s6 tinham empréstimos a habitacdo teve um
contributo positivo para o crescimento do
crédito com esta finalidade. Pelo contrario,
a generalidade dos particulares que ja
participavam neste segmento do mercado
de crédito terdo continuado a amortizar, em
termos liquidos, os respetivos empreéstimos, de
acordo com o estudo do Banco de Portugal com
dados microecondmicos citado anteriormente.

De facto, nas respostas aos Inquéritos aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, alguns
bancos tém sinalizado o aumento de procura
de crédito pelos particulares e empresas
(justificado, entre outros, pela melhoria das
condi¢cBes econdmicas e o nivel atual das
taxas de juro). No segmento dos particulares,
a pressao concorrencial e as perspetivas mais
favoraveisdaevolucdodosprecosdoimobilidrio
residencial e do contexto econémico sdo, em
geral, apontadas como fatores que contribuem
para uma menor restritividade nos critérios de
concessao de crédito.

Este desenvolvimento ocorre num contexto de
melhoriadascondi¢gdesnomercadodetrabalho,
de aumento da confianca dos consumidores,
para niveis historicamente elevados, e de
crescimento continuado do consumo privado,
0 que contribui para uma maior procura de
crédito ao consumo. Também a reduc¢do das
taxas de juro e a intensificacdo da atividade
de instituicBes de crédito especializadas neste
segmento do mercado terdo impulsionado a
aceleracdao observada.

O crescimento do crédito ao consumo podera,
em parte, refletir também a maior concorréncia
no segmento do mercado de crédito a
particulares em que as taxas de juro sdo mais
elevadas. Note-se que o crédito ao consumo
tem sido concedido essencialmente por
bancos e sociedades financeiras especializadas
neste tipo de créditos e pertencentes a grupos
internacionais.

No entanto, os desenvolvimentos no crédito
a habita¢do continuam contidos. Os saldos de
crédito a habitacdo apresentam uma ligeira
queda (Figura 34), embora as novas operag¢des
continuem a registar um forte crescimento?.
O facto dos empréstimos a habita¢do terem
uma importancia relativa muito elevada na
divida total dos particulares e da maturidade
contratual destes ser significativa torna mais
lento o ritmo de reducdao do endividamento
do setor. Desta forma, observa-se um
abrandamento da tendéncia de reducdo dos
niveis de endividamento dos particulares.

Apesar da evolucdo registada pelo crédito ao
consumo desde 2012, o peso dos empréstimos
para habitacdo no total da divida dos
particulares continua a ser muito elevado
(cerca de 80% em 2017).

22 “Novos empréstimos e reembolsos no crédito a habitacdo: uma andlise com dados microeconémicos”,
Boletim Econdmico, maio de 2018, e Relatdrios de Acompanhamento dos Mercados Bancarios de Retalho,

Banco de Portugal.

23 Dados recentes de 2018 do Banco de Portugal mostram que as novas operac¢des de crédito a habita¢do
ja superam os 800 milh8es de euros por més. Os valores mais elevados foram registados em 2007, altura

em que o montante mensal de novas operag¢des chegou a exceder os 1800 milhdes de euros. Em plena crise
econdmica, este nivel destas novas operac¢8es de empréstimos desceu abaixo dos 200 milh&es de euros.
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No Relatorio sobre Estabilidade Financeira
publicado pelo Banco de Portugal em
outubro de 2018, é referido que o racio de
endividamento dos particulares, em Portugal,
mantém-se acima da média da area do euro
(avaliado em termos, quer do rendimento
disponivel do setor, quer do PIB). Os dados
publicados  pelo  Eurostat  possibilitam
comparar a situacdo portuguesa com uma
significativa amostra de parceiros europeus.

De referir que esta informacao remete apenas
para o setor das familias, excluindo, portanto,
as Instituicdes Sem Fins Lucrativos ao Servico
das Familias (ISFLSF) (Figura 35).

Portugal encontra-se a par, em termos de
endividamento em propor¢do do rendimento
disponivel, de paises como Espanha e Finlandia
e ligeiramente acima da média da area do euro.
Os paises com maiores indices deste indicador

FIGURA 35
Divida total das familias em percentagem do rendimento disponivel |2006-2017
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Fonte: Eurostat

Nota: A drea cinzenta representa o maximo e o minimo registados entre os paises desta base de dados.

estdo situados no norte da Europa, enquanto
os paises com menor endividamento relativo
situam-se no leste.

As familias da Dinamarca sdo as que tém maior
nivel de endividamento, quando comparado
com os restantes paises. Este resultado reflete,
em parte, a poupanca elevada com sistemas de
pensdes e a extensa rede de seguranca social
neste pais. Ou seja, em termos agregados, o
elevado stock de divida bruta é compensado
pela existéncia também significativa de ativos.
Em termos individuais, ativos e passivos
poderdo estar distribuidos por pessoas
diferentes, o que pode indiciar a existéncia de

vulnerabilidades entre alguns individuos desta
economia.

No caso dos Paises Baixos, apesar do nivel
de endividamento dos particulares ser muito
elevado, este setor apresenta uma taxa de
poupanca acima da média da area do euro,
em torno de 13% do rendimento disponivel,
que estara associada ao peso que 0s regimes
de seguro social com constituicdo de provisdes
tém neste pais. De acordo com o Sistema
Europeu de Contas Nacionais, neste caso, 0s
direitos das familias devem ser registados
a medida que se vao acumulando. Um
aumento dos direitos devido a um excesso
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de contribuicdes em relacdo as prestagdes é
apresentado como pago pelo regime de seguro
social as familias. A justificacdo para tal é que,
dado que este aumento dos direitos afeta
diretamente o patriménio liquido das familias,
deve ser incluido na poupang¢a do setor das
familias®.

No entanto, o peso da componente de
empréstimos destinados a consumo e outros
fins éinferiorem Portugal face ao que se verifica
em alguns paises da area do euro também com
racios de endividamento elevados, tais como
Irlanda e Paises Baixos. Outros paises, como
por exemplo Espanha e Franca, apresentam
uma situagao idéntica a de Portugal em termos
de endividamento e importancia relativa do
crédito ao consumo.”® Em alguns paises os
particulares apresentam ainda montantes
relevantes de empréstimos para habitacdo
concedidos por outras instituicBes que nado as
institui¢cBes financeiras monetarias.

Segundo dados do Banco de Portugal, ariqueza
em habita¢do é a componente mais importante
da riqueza nao financeira das familias. O
crescimento dos precos da habitacdo, assim

como a reducdo gradual da divida das familias,
tem permitido que ariqueza liquida das familias
(medida pela soma da riqueza em habitagao
com ariqueza financeira, subtraida do valor da
divida) venha aumentado desde 2013.%¢

O facto dos empréstimos a habita¢cdo terem
uma importancia relativa muito elevada na
divida total dos particulares em Portugal e da
maturidade contratual desses empréstimos
ser em regra elevada, justifica o ritmo lento
de reducdo do endividamento do setor. No
entanto, devera ser observado que a existéncia
de crédito a habitacao implica necessariamente
a existéncia de colateral dado como garantia.
Em caso de dificuldades em suportar os
custos da divida (por exemplo decorrentes do
aumento da taxa de juro ou numa situa¢do
de desemprego), a possibilidade de converter
parte desse colateral em liquidez ajudara
a mitigar os impactos negativos sobre o
rendimento corrente ou, em Ultima instancia,
permitir mesmo a solvéncia dos respetivos
passivos.

24 Ver Regulamento (UE) n.° 549/2013 do Parlamento europeu e do conselho de 21 de maio de 2013
relativo ao sistema europeu de contas nacionais e regionais na Unido Europeia, 817.29 a §17.39.

25 Ver Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira | Junho de 2018 | Pag. 74-75

26 Para mais detalhes ver nota metodoldgica “Estimativas anuais do patriménio dos particulares: 1980-

2018" publicada no Boletim Econémico do Banco de Portugal de maio de 2019
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Debt-to-service to
Income Ratio (DSTI)

O racio de servico da divida (DSTI) corresponde
ao quociente entre a soma do pagamento de
juros e reembolso de capital e o rendimento. O
rendimento dos particulares é calculado com
base na soma do rendimento disponivel bruto
do setor com o0s juros pagos.

Os limites ao DSTI consideram no seu
numerador, um aumento na taxa de juro,
que varia em funcao do prazo original dos
contratos e do regime de taxa de juro -
variavel ou mista. Tendo em conta os niveis
historicamente muito baixos das taxas de juro,
este indicador permite aferir se os mutuarios
sdo capazes de suportar os efeitos no servico
da divida resultantes da expectavel subida de
taxas de juro.

Atualmente o Banco de Portugal recomenda
um DSTImaximo de 50% do rendimento liquido
de impostos e contribui¢bes sociais. Porém,
um mesmo valor para esse indicador pode ter
subjacente diferentes realidades quanto ao
risco de crédito. Em particular, familias com
rendimentos mais elevados, com poupancas
acumuladas ou com um nivel inferior de
outras despesas regulares, poderdo ter um
DSTI elevado sem que isso comprometa a
capacidade de cumprimento da divida. Assim,
esta analise podera ser complementada com
informacdo de natureza qualitativa, mais
diretamente relacionada com as dificuldades
financeiras das familias e com os meios a que
recorrem para fazer face a essas dificuldades.

O nivel da divida dos particulares tem sido
apontado como uma vulnerabilidade na
economia portuguesa, particularmente
num contexto de baixa inflagdo. O facto
de a maior parte do saldo em divida das
familias portuguesas estar contratada a taxas
indexadas as do mercado monetario faz com
que a sensibilidade do rendimento disponivel

LHYVAYAAIAA I A/ /S A IS L/ YA/ S LY/ LA SIS L IL LIS IS IS IS0 IS S0 S0 70000 S IS0 A0S P00 S0 S0 000000 000000000 00000004000000000000

das familias a alteracBes das taxas de juro
de curto prazo nao possa ser negligenciada.
No entanto, as taxas de juro registadas
nos Uultimos anos tém permitido reduzir
consideravelmente o esfor¢o com o servi¢o
da divida que atualmente se situa em niveis
historicamente reduzidos.

Numa analise publicada em dezembro de
2017 pelo Banco de Portugal no Relatério
de Estabilidade Financeira, é referido que a
percentagem de familias endividada aumenta
em funcao do nivel de rendimento, o que
podera também traduzir um maior acesso ao
crédito por parte dos agentes econdmicos com
maiores rendimentos. No entanto, e apesar da
reduzida percentagem de familias endividadas
no estrato de rendimentos mais baixos, o
servico da divida representa, em média, mais
de metade do seu rendimento - DSTI superior
a 30%.

A dindmica de recuperacdo do crédito a
particulares, que se vem verificando desde o
final do ano de 2017, ocorre num quadro de
ainda elevado endividamento no contexto
europeu. Assim, a capacidade de servico
da divida pelos particulares permanece
especialmente sensivel a choques adversos
sobre o rendimento e a variacao das taxas de
juro de mercado.

A este propésito, refira-se que se observa
uma importancia relativa crescente de novas
operac¢Oes de crédito a habita¢do contratadas
a taxa fixa ou com prazo de fixacao inicial da
taxa de juro igual ou superior a 1 ano (ainda
que bastante inferior a maturidade contratual
dos empréstimos), o que tenderd a mitigar
a vulnerabilidade das familias portuguesas
endividadas face a subidas das taxas de juro
no curto prazo.
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Num cenario de aumento das taxas de juro
de mercado, a capacidade de servico da
divida dos mutuarios mais endividados e
com taxas de esforco mais elevadas seria
negativamente afetada. Porém, as expetativas
quanto a evolu¢do das taxas de juro do
mercado monetario continuam a apontar para
um aumento gradual e limitado no médio
prazo, que devera ocorrer num contexto de
recuperacao econdémica na area do euro e em
Portugal. Deste modo, a capacidade de servico
da divida por parte dos agentes econémicos
devera beneficiar do expectavel aumento do
rendimento disponivel dos particulares e dos
lucros das empresas.

Estes desenvolvimentos combinados com
fatores como a evolugao recente do mercado
imobilidrio as perspetivas favoraveis das
condi¢cbes econ6micas e a melhoria do

poderdo estar a contribuir para um menor grau
de restritividade das condi¢des de concessdo
de crédito e de avaliacao dos mutuarios pelas
instituicBes, nomeadamente a afericdo da sua
capacidade de servico da divida num cenario
menos benigno (por exemplo, subida de taxas
de juro e/ou choques sobre o rendimento
disponivel das familias).

A tendéncia de reducdo do servico de divida
observada em Portugal foi mais acentuada do
que a registada em outros paises da area euro
tais como Espanha, Franca e Italia (Figura 36).
Tal podera estar associado ao facto de a maior
parte do crédito a habitagdo em Portugal ser
contratado a taxa variavel, o que fez beneficiar
0 pais da reducdo das taxas de juro nos
ultimos anos. Novamente, os dados do Bank
of International Settlements (BIS), Unica base
de dados que permite uma analise temporal

rendimento disponivel dos particulares, comparativa do DSTI com outros paises, inclui
FIGURA 36
Debt-to-service ratio dos particulares | Percentagem | 2010-2018
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Fonte: BIS | Debt service ratios for the private non-financial sector
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para além das familias as ISFLSF. Porém,
o0 conjunto de paises para os quais existe
informacao € limitado, o que fragiliza a analise.

Um estudo do Banco de Portugal conclui que
operagdes de crédito realizadas com condi¢des
crediticias menos restritivas (i.e. com valores
elevados de DSTI) tendem a estar associadas a
uma maior taxa de incumprimento?. O Banco
de Portugal recomenda um DSTI maximo de
50% do rendimento liquido de impostos e
contribui¢Bes sociais. No entanto, tendo em
conta o conjunto mais alargado de indicadores
utilizados pelas instituicbes de crédito na
avaliacdo de situacdes concretas de risco,
a Recomendagdo prevé que as instituicdes
possam exceder, em alguns casos, o limite
ao DSTI. Desta forma, estas exce¢des foram
introduzidas por forma a prevenir eventuais
efeitos disruptivos na atividade de concessao
de crédito.

Em maio de 2019 o Banco de Portugal
publicou o primeiro o primeiro Relatério de
acompanhamento da medida macroprudencial
que esta em vigor, desde 1 de julho de 2018,
no ambito de novos contratos de crédito a

consumidores. De uma forma geral, o relatério
conclui i) verifica-se uma convergéncia para
o cumprimento dos limites definidos na
Recomendacdo e uma melhoria no perfil de
risco dos mutuarios; ii) as excec¢des previstas
na Recomendacdo para o racio DSTI estdo a ser
cumpridas; iii) os créditos que ndo observam o
requisito de pagamentos regulares de capital
e juros foram, na sua maioria, devidamente
justificados pelas instituicdes como sendo
crédito intercalar e iv) ndo se identificam
alteracdes significativas no padrdao de
concessdo dos créditos nao abrangidos pela
Recomendacdo, nem na distribuicdo das
novas opera¢des de crédito a habitacdo por
idade do mutuario. Posto isto, os limites para
o racio LTV, o racio DSTI e a maturidade, bem
como as excecdes a estes limites e o requisito
de pagamentos regulares de capital e juros
nas novas operacbes ndo serdo alterados
até a nova avaliacao sobre a implementacdo
da Recomenda¢do. A Recomendagdo prevé
que o Banco de Portugal acompanhe a
implementacdo dos critérios definidos, pelo
menos uma vez por ano.

27 Tema em destaque “Exposi¢cdo do setor bancario ao crédito a habita¢do: analise dos LTV e LTI/DSTI
e implicacBes para a estabilidade financeira”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira, junho
de 2017, e Banco de Portugal, “Medida macroprudencial no ambito do crédito concedido a consumidores”,

fevereiro de 2018.
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O Impacto do Crédito Especializado no
PIB Portugués e seus Componentes

12
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Neste capitulo é feita uma analise quantitativa
do impacto do crédito especializado no PIB e
seus componentes. Uma vez que nao é possivel
identificar o setor de crédito especializado
nas contas nacionais, o impacto do crédito
especializado no PIB ndo pode ser medido de
uma forma mais direta, ou seja, a partir dos
dados estatisticos de contabilidade nacional.
Para ultrapassar esta limitacdo, foi efetuada
uma analise econométrica onde se permite
avaliar os efeitos de variagdes inesperadas
no crédito sobre a economia. Para tal efeito,
fazemos uso do modelo multivariado de series
temporais que permite uma descri¢do acurada
das series observadas, e que, ao mesmo
tempo, identifica o efeito dinamico de um
aumento inesperado do crédito ASFAC no PIB
e seus componentes.

12.1) DADOS:

Para a presente andlise foram usados dados
trimestrais desde o primeiro trimestre de 2002
até ao segundo trimestre de 2018 sobre: PIB,
deflator do PIB, EONIA, spread (TAEG média
menos EONIA), stock de crédito total ASFAC,
consumo privado, consumo publico, consumo
de bens duraveis, investimento, exportacdes,
importac¢des, taxa de desemprego, e emprego
total.

12.2) MODELOS ESTIMADOS E
RESULTADOS PRINCIPAIS:

O modelo base inclui cinco variaveis: PIB,
deflator do PIB, EONIA, spread (TAEG média
menos EONIA) e stock de crédito total ASFAC.
Estas variaveis sdo incluidas para se obter, em
primeiro lugar, as variaveis base de um modelo
econdémico béasico com atividade econdmica
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(PIB), taxa de juros de curto-prazo (EONIA),
nivel de pregos da economia (deflator do PIB), e
em segundo lugar, a variavel de interesse mais
0 spread, que ajuda na identificacdo correta
do choque na oferta de crédito total ASFAC. O
spread ajuda na identificacdo dos choques de
oferta na medida em que é determinado em
equilibrio, entre outras variaveis, pela oferta de
crédito na economia. Um aumento da oferta
de crédito contribui, ceteris paribus, para uma
diminuicdo do spread. Para analisar outras
variaveis de interesse, cada uma foi adicionada
individualmente ao modelo base.

A identificacdo do choque estrutural de crédito
total ASFAC é identificado através de uma
forma recursiva, onde é assumido que este
é impactado por todas as outras variaveis
contemporaneamente e que ndo afeta
nenhuma outra variadvel contemporaneamente
(apenas nos trimestres seguintes).

O resultado principal, o impacto de um
aumento inesperado do crédito total ASFAC no
PIB, é apresentado na Figura 38, em conjunto
com o choque e a sua persisténcia ao longo
do tempo. Em primeiro lugar, encontramos
que 1% de aumento inesperado no crédito
ASFAC aumenta o PIB em 0.05%, apds 1 ano,
e em 0.1% ap6s 2 anos. A titulo de exemplo,
se a concessao de crédito das associadas da
ASFAC aumentasse em 1% temporariamente
no ultimo trimestre de 2017 - 0 aumento tem
alguma persisténcia, mas diminui ao longo do
tempo, o PIBaumentaria em aproximadamente
40 milhdes de euros apés um ano, e 51 milhdes
de euros ap6s dois anos.



FIGURA 38
Impacto do aumento inesperado do crédito ASFAC no PIB
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Ao olharmos para o efeito de um aumento do
crédito ASFAC nas restantes trés variaveis do
modelo base (Figura 39), concluimos que o
impacto de um aumento da oferta de crédito,
como esperado, diminui o spread (TAEG-
EONIA), o que indica uma boa identificacdo do
choque de oferta de crédito. Por outro lado, o

aumento do crédito ASFAC ndo tem qualquer
efeito no nivel geral de precos da economia no
curto e médio prazo. Finalmente, o aumento
do crédito ASFAC também ndo tem, como
esperado, nenhum efeito sobre a politica
monetaria do Banco Central Europeu, aqui
medida pela EONIA.
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Impacto do aumento inesperado do crédito ASFAC no Spread,
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Na Figura 40 é analisado o impacto do crédito
total ASFACnas componentesdo PIB. Oimpacto
de um aumento da oferta de crédito ndo tem
efeito sobre o consumo privado. O efeito é
observado no consumo de bens duraveis, o
que era expectavel, dado que o crédito ASFAC
é constituido em grande medida por crédito
para meios de transporte e recheio de lar.
Em termos quantitativos, encontramos que
1% de aumento do crédito ASFAC aumenta o
consumo de bens duraveis em 0.5% apds dois

anos. E também interessante notar que 1% de
aumento no crédito ASFAC também tem efeitos
sobre o investimento. Possivelmente, este
pode estar correlacionado com o investimento
residencial. Finalmente, o aumento de
crédito ASFAC tem um efeito fraco sobre as
exportacdes e importacdes: 1% de aumento do
crédito ASFAC tem efeito sobre as exporta¢des
no medio prazo, aproximadamente 0.1% apds
3 anos e meio, e aumenta as importa¢des em
aproximadamente 0.2% apds 2 anos e meio.

FIGURA 41
Impacto do crédito ASFAC no emprego e desemprego
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Encontramos também que o impacto de um
aumento da oferta de crédito ASFAC aumenta o
numero total de empregos e diminui a taxa de
desemprego (Figura 41). Este efeito no mercado
de trabalho provavelmente sera consequéncia
da melhoria na procura agregada. De uma
forma geral, concluimos que a oferta de crédito
ASFAC esta significativamente correlacionada
com a atividade econdmica. O efeito na
atividade econdmica da-se, sobretudo, através
do aumento de consumo de bens duraveis, do
investimento e emprego. Existe também um
efeito fraco de magnitude semelhante sobre as
exportacdes e importacdes, pelo que o efeito
na balanca comercial é essencialmente nulo.

Em seguida, procedemos a uma analise da
decomposic¢do da variancia do erro de previsao

do PIB. Esta decomposicdo da variancia
do erro de previsdo do PIB é importante e
complementar a analise anterior para se poder
perceber a importancia relativa do choque de
crédito ASFAC em relacdo a todos os outros
choques. Ao fazer a decomposi¢ao da variancia
chegamos a conclusdo de que o choque de
crédito explica em aproximadamente 15% as
variagdes no erro de previsdo do PIB apds dois
anos (Figura 42). Isto significa que o choque
é relevante para as dinamicas do PIB quando
comparado a outros choques na economia.

Por fim, é apresentado na Figura 43 as series
trimestrais observadas do modelo base em
conjunto com as series estimadas pelo modelo
base. Concluimos que o modelo estimado é
bastante préximo das series observadas.

FIGURA 42
Decomposicdo da variéncia do erro de previséo do PIB

0.20 0.25 0.30
| I |

Fracdo da Variancia Explicada
0.15
|

0.05
|

iR

12 3 4 5 6 7 89

0.00
|

11 13 15 17 19

Steps

Fonte: Cdlculos Nova SBE

Nova SBE | ASFAC

ASFAC Initiative in Consumer Credit



36000 40000 44000 48000

FIGURA 43
Varidveis observadas versus varidveis estimadas
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12.3) DECOMPOSIGCAO HISTORIA DO
PIB E DO CREDITO TOTAL ASFAC:

Nesta se¢do procedemos a uma decomposicao
histérica do PIB e do crédito total ASFAC. Esta
analise é possivel de ser feita apds o modelo ser
estimado e os choques identificados. A analise
central centra-se em analisar como desvios da
tendéncia do PIB podem ser explicados pelos
choques ao longo do tempo. Os resultados
da decomposicdo histérica do PIB sdo
apresentados na Figura 44, onde podemos
concluir que os choques de oferta de crédito
total ASFAC foram relevantes para a dinamica
do PIB em Portugal nas duas ultimas décadas.
Como podemos observar, os periodos em
que o PIB cresceu abaixo da tendéncia teriam
tido uma queda mais pronunciada ndo fora o
crédito ASFAC. Em particular, no periodo em
que a economia Portuguesa encetou a sua
recuperacao a partir da segunda metade de
2014, o aumento do crédito ASFAC encontra-
se fortemente associado ao aumento do PIB.
Por uma questdo de robustez, repetimos o
mesmo exercicio, desta vez incluindo também
o crédito total a instituicBes ndo financeiras. Os

Nova SBE | ASFAC
ASFAC Initiative in Consumer Credit

resultados que encontramos sao semelhantes,
no sentido que sublinham o papel importante
do crédito ASFAC na recuperac¢do do PIB face
a tendéncia desde o principio de 2014. Note-
se que tem sido o Unico tipo de crédito que
tem crescido e acompanhado a recuperacao
do PIB. O crédito total a instituicGes ndo-
financeiras tem estado em queda permanente
desde 2012, assim como o crédito a empresas
e também o crédito as familias. A titulo
de exemplo, encontramos em ambos o0s
exercicios, uma associacao de cerca de 0.5 p.p.
do crédito ASFAC ao crescimento do PIB acima
da tendéncia no primeiro trimestre de 2018
(2.5%).

Na Figura 45 é ilustrada a decomposi¢ao
histérica do crédito total ASFAC. O crédito
ASFAC foi principalmente afetado por choques
do PIB, choques da propria oferta de crédito
ASFAC e pela taxa de juros de curto prazo
controlada pelo BCE. A politica monetaria
do BCE com quedas inesperadas da taxa de
juros de curto prazo ajudou a o crédito total
ASFAC a ndo cair tanto durante os anos da crise
financeiras de 2010 até 2012.



FIGURA 44
Decomposicdo histdrica do PIB
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FIGURA 45
Decomposicdo histérica do crédito total ASFAC
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12.4) RESULTADOS SOBRE O IMPACTO
NA ECONOMIA DO CREDITO ASFAC
COM FINALIDADE COMPRA DE
VEICULOS:

Por fim, nesta se¢do é feita uma analise em
que sdo apresentados os resultados sobre
o impacto do crédito ASFAC com finalidade
compra de veiculos ao invés do crédito total.
A motivacdo para tal analise vem do facto de
que, em primeiro lugar, o crédito para veiculos
tem um peso elevado em relagdo ao crédito
total ASFAC, e, em segundo lugar, de que os
veiculos sdo bens duraveis que podem ser
classificados como investimento na medida
em que possuem um retorno ao investimento.
Este retorno, no caso de a compra ser feita
por empresas, pode advir de um aumento

de receitas, e no caso desta ser feita por
trabalhadores, pode se concretizar na forma
de um aumento da produtividade devido a
menores custos (que podem incluir o custo
de oportunidade do tempo total envolvido em
commuting) de transporte.

No geral, confirma-se que o crédito ASFAC com
a finalidade compra de veiculos tem efeitos
maiores e mais persistentes sobre o PIB do que
o crédito total ASFAC. Um aumento temporario
e inesperado em 1% no crédito ASFAC para
compra de veiculos aumenta o PIB em 0.25%
ao fim de dois anos e 0.5% ao fim de 3 anos.
Ao analisar o impacto nas componentes do
PIB do mesmo choque no crédito ASFAC para
compra de veiculos, verificamos que o impacto
é estatisticamente significante e positivo sobre
o investimento e o consumo de bens duraveis.

FIGURA 46
Impacto no PIB do aumento inesperado do crédito ASFAC para compra de veiculos
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FIGURA 47

Impacto nas componentes do PIB do crédito ASFAC para compra de veiculos
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ANEXO 1) NOTA RELATIVA AO INDICADOR DE CONFIANCA DOS

CONSUMIDORES E iNDICE DE CLIMA ECONOMICO

Os Inquéritos Qualitativos de Conjuntura as Empresas e aos Consumidores divulgados pelo Instituto
Nacional de Estatistica, I.P. (INE) estdo inseridos no Programa Europeu de Producdo de Inquéritos
Qualitativos da responsabilidade da Comissao Europeia (CE) - DG-ECFIN (Directorate-General for
Economic and Financial Affairs). Os questionarios utilizados estao harmonizados a nivel europeu,
bem como a construcdo dos respetivos indicadores de confianca.

O indicador de confian¢a dos consumidores resulta da média aritmética dos saldos de respostas
extremas das seguintes questdes:

» Em sua opinidio, a situacdo financeira do seu lar (agregado familiar), nos préximos 12 meses ird: 1.
Melhorar muito; 2. Melhorar um pouco; 3. Manter-se; 4. Piorar um pouco; 5. Piorar muito; 6. Néo sabe.

» Em sua opiniéo, a situacdo economica geral do Pais, nos proximos 12 meses ira: 1. Melhorar muito; 2.
Melhorar um pouco; 3. Manter-se; 4. Piorar um pouco; 5. Piorar muito; 6. N&o sabe.

» Em sua opiniéo, nos préximos 12 meses, o desemprego no Pais, ird: 1. Aumentar muito; 2. Aumentar
um pouco; 3. Ficar na mesma; 4. Diminuir pouco; 5. Diminuir muito; 6. Ndo sabe.

» Nos préximos 12 meses pensa que, pessoalmente lhe serd possivel poupar/p6r algum dinheiro de lado:
1. Sim, de certeza absoluta; 2. Provavelmente sim; 3. Provavelmente ndo; 4. Néo, de certeza absoluta; 5.
Ndo sabe.

O indicador de clima econémico é estimado a partir dos saldos de respostas extremas de
questdes relativas aos Inquéritos Qualitativos de Conjuntura a Industria Transformadora, ao
Comércio, a Construcdo e Obras Publicas e aos Servigos. A metodologia deste indicador baseia-se
na analise fatorial e a série estimada (a componente comum) é calibrada tomando como referéncia
as taxas de varia¢do do PIB em volume. A titulo de exemplo, as questdes que integram o Inquérito
Qualitativo de Conjuntura a Industria Transformadora (ICIT) sdo?:

» Considera que, relativamente aos ultimos trés meses, e excluindo os movimentos de carater sazonal, a
producdo da vossa empresa: 1. Aumentou; 2. Estabilizou; 3. Diminuiu.

» Considera que, tendo em conta a época do ano, a vossa carteira de encomendas (ou a procura) global
é atualmente: 1.Superior ao normal; 2. Normal; 3. Inferior ao normal.

» Considera que, tendo em conta a época do ano, a vossa carteira de encomendas (ou a procura)
proveniente do estrangeiro é atualmente: 1. Superior ao normal; 2. Normal; 3. Inferior ao normal.

» Considera que o vosso stock de produtos acabados é atualmente: 1. Demasiado elevado (superior ao
normal); 2. Adequado (normal tendo em conta a época do ano); 3. Demasiado baixo (inferior ao normal).

» Prevé que, durante os préximos trés meses, a tendéncia da vossa producdo (excluindo os movimentos
de cardter sazonal) serd de: 1. Aumento;, 2. Estabilizacdo; 3. Diminuicdo.

25 Para consultar a totalidade das questdes que integram este inquérito consultar as
notas que companham as publicacdes no INE relativas a este indicador, como por exemplo:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_
boui=315404334&DESTAQUEStema=55579&DESTAQUESmModo=2.
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