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A moratoria de crédito a empresas e familias: alivio
presente, riscos financeiros futuros

Catarina Frade, Ana Cordeiro Santos, Nuno Teles

A moratéria de crédito é uma medida excecional de apoio a empresas e familias que teve o propésito de
mitigar os impactos econdémicos e financeiros da contragdao da atividade econémica decorrente da
pandemia. No final de abril de 2021, o montante total de empréstimos abrangidos por moratoéria era de cerca
de 38 mil milhdes de euros, correspondendo a cerca de 31% do montante total dos empréstimos bancarios,
com os empréstimos a empresas a representarem cerca de 61% e a familias 39% do total destes empréstimos.

A moratéria de crédito procurou garantir a continuidade do financiamento a empresas e familias e a
prevencao de um eventual incumprimento do crédito resultante da reducao da atividade econémica através
do adiamento temporario do pagamento das prestagées (do capital e juros ou apenas do capital) de um
empréstimo.

O programa de moratoérias de crédito e, em menor grau, as linhas de crédito com garantia publica, em conjunto
com outras medidas, permitiram escudar temporariamente empresas e familias dos efeitos mais dramaticos
da crise (isto é, insolvéncias e desemprego), tendo especial relevancia em Portugal comparativamente a
generalidade dos paises europeus.

O fim das moratérias de crédito em setembro préximo, em simultaneo com o término de outras medidas
extraordindrias de mitigacao dos efeitos da pandemia, acarreta riscos elevados. Partindo de uma posigao
financeira ja de si fragil tendo em conta o seu elevado nivel de endividamento, empresas e familias acumulam
um maior volume de divida que, num cenario realista de recuperagao apenas parcial da atividade econémica,
nao serd facil pagar, e que compromete o setor bancario nacional.

Na medida em que as empresas e familias que mais recorreram a moratéria do crédito correspondem aos
segmentos mais afetados pela pandemia, designadamente empresas e trabalhadores do setor do alojamento
e restauracgao, a recuperagao da sua situagao financeira dependera da recuperagao da atividade econémica
destes setores, o0 que torna a economia de novo dependente de um setor com reduzido valor acrescentado
assente em trabalho precario e salarios baixos. Assim, as politicas de apoio aos setores mais afetados deverao
ser acompanhadas por politicas de estimulo aos setores com maior efeito de arrastamento econémico.




1. A contagem decrescente do fim dos apoios a empresas e
familias

Portugal foi um dos paises europeus onde o impacto da pandemia causada pelo SARS-CoV-2 mais se fez sentir na
economia em 2020. Com uma queda anual do PIB de -7,6%, Portugal registou a maior quebra do produto durante a
Democracia. Este impacto particularmente negativo na economia nado se deve a uma incidéncia especialmente
grave da doenc¢a, muito pelo contrario. Foi antes a decorréncia de uma crescente dependéncia do pais do turismo,
que sofreu uma quebra sem precedentes, tendo perdido receitas na ordem dos 60%, a semelhanga do que aconteceu
noutros paises periféricos europeus igualmente dependentes deste setor, como a Espanha, Grécia ou Italia. Com o
agravamento da situacdo sanitaria no inicio de 2021, a crise econémica agravou-se uma vez mais (Grafico 1).

Grafico 1
Taxa de variagdo homologa do PIB e taxa de desemprego (1996-2023%*)
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No entanto, a avaliar pelos nimeros do desemprego ou das faléncias de empresas, a crise parece quase nao
existir (Grafico 1). O desemprego cresceu ligeiramente até atingir 7,1% em 2020, e o nimero de faléncias chegou
mesmo a cair nos primeiros meses de crise pandémica.: Este aparente paradoxo é atribuido ao esforco financeiro
do Estado que, através de varios programas de apoio as empresas, teria evitado uma dinamica recessiva de

faléncias e despedimentos, como o apoio ao Jayoff dos trabalhadores, que permitiu reduzir os custos com o
pessoal.

Estas medidas publicas tiveram certamente um papel relevante na prevencao de uma maior quebra do PIB e na
contencao do desemprego. Todavia, o esforgco orgamental portugués foi dos mais modestos na Zona Euro — o
défice orcamental de 2020 cresceu 5,8% relativamente a 2019, inferior ao crescimento médio na Zona Euro de
6,6%.1 Excluindo a hipotese, pouco provavel, de uma extraordinaria eficacia na forma como este acréscimo da

i Anibal, S. e Lobo, L. (2021). Fim de apoios abre a porta a vaga de fechos de empresas. Publico, 30 de maio de 2021. Disponivel em
www.publico.pt (Consultado a 7 de junho de 2021)

i Consultado a partir de dados disponiveis em

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edptl&lang=en
(consultado a 7 de junho de 2021)



http://www.publico.pt/

despesa publica foi conduzido em comparagao com os congéneres europeus, o paradoxo da evolugao recente da
economia portuguesa permanece.

O programa de moratérias de crédito e, em menor grau, as linhas de crédito com garantia publica, em conjunto
com outras medidas, permitiram escudar temporariamente empresas e familias dos efeitos mais dramaticos da
crise (isto é, insolvéncias e desemprego). Como se ird procurar mostrar, o programa de moratorias de crédito teve
especial relevancia em Portugal comparativamente a generalidade dos paises europeus. Quer isto dizer que o fim
das moratoérias de crédito, em simultaneo com o término de outras medidas extraordindrias de mitigagao dos
efeitos da pandemia, requer especial atengao. Partindo de uma posi¢ao financeira ja de si fragil, empresas e
familias acumulam um maior volume de divida que, num cenario realista de recuperacao apenas parcial da
atividade econdémica, nao serd facil pagar, e que compromete o setor bancario nacional.

2. As moratorias de crédito a empresas e familias

Empréstimo
A moratéria de crédito é uma medida excecional de apoio a familias e empresas que Crédito concedido por
teve o propésito de mitigar os impactos econémicos e financeiros da contragio da uma instituigao
L . i i financeira monetaria
atividade econémica decorrente da pandemia causada pelo SARS-CoV-2. Em supervisionada pelo

particular, a moratéria de crédito procurou garantir a continuidade do financiamento
a empresas e familias e a prevencao de um eventual incumprimento do crédito
resultante da reducao da atividade econémica. Procurou fazé-lo através da proibicao
da revogacao das linhas de crédito contratadas e da prorrogacgao ou da suspensao do
pagamento do crédito concedido. Esta medida denota a vulnerabilidade que advém do
crédito, que constitui um relevante compromisso financeiro de uma proporgao
significativa de empresas e familias portuguesas.

No caso das familias, esta vulnerabilidade financeira esta estritamente relacionada
com os empréstimos a habitagao, que representam o seu maior encargo financeiro e
respeitante a um bem essencial. No caso das empresas, a vulnerabilidade financeira
associa-se ao grau de exposicao desta aos impactos da pandemia, afetando de forma
mais imediata os setores associados ao turismo, como o alojamento e a restauragao.
Com efeito, foram estes os setores que mais beneficiaram de medidas de apoio
suplementar, incluindo a moratéria de crédito (ver Caixa 1).

Esta medida produziu os efeitos desejados. Ainda que as condig¢des de elegibilidade
tenham excluido potenciais beneficiarios (Secgao 3), a adesao expressiva a moratéria
é indicativa do seu impacto (Secgdo 6). Contudo, aproxima-se o seu termo, em
setembro de 2021 (dezembro de 2021 em casos muito particulares), data a partir da qual
empresas e familias deverao retomar o pagamento pleno dos empréstimos bancarios.

E ainda cedo para avaliar se o setor privado estarg, entdo, em condicdes de reassumir
os seus compromissos financeiros. Tal dependera da evolugdo da crise pandémica,
sempre incerta apesar da campanha de vacinagdao em curso, e do seu efeito sobre a
atividade econémica e o emprego. No entanto, é possivel desde ja antecipar que o seu
impacto sera desigualmente repartido, em funcao da sua assimétrica incidéncia no
territério e no tecido econémico e social. A atual situagao financeira de empresas e

Banco de Portugal.

Empréstimo a

habitacao

Empréstimo utilizado
para aquisigao,
construcgao e realizagao de
obras em  habitagao
propria ou para

arrendamento, bem como
para aquisic¢ao de terrenos
para construgao da
mesma.

Empréstimo ao
consumo

Empréstimo concedidos
para consumo de bens e
SEervigos.

Empréstimo vencido
Crédito em situacao de

incumprimento de
pagamento, ou seja, cujos
prazos de reembolso nao
foram respeitados pelo
devedor.

familias podera ser um indicador relevante dos possiveis impactos diferenciados da cessagao anunciada da

moratoria do crédito (Secgao 4 e Secgao 5).




Caixal

Setores mais afetados pelo impacto econémico da pandemia que beneficiaram de apoio excecional (cf. Decreto-
Lein® 78-A/2020)

Comércio

Empresas com atividade
principal classificada na
sec¢do G da CAE Rev.3.

Industrias
transformadoras
Empresas com atividade
principal classificada na
sec¢do C da CAE Rev.3.

Construcao e
atividades imobiliarias
Empresas com atividade
principal classificada nas
secgoes F e L da CAE
Rev.3.

Transportes e
armazenagem
Empresas com atividade
principal classificada na
seccdo Hda CAE Rev.3.

Alojamento e

restauragao

Empresas com atividade
principal classificada na
secgaol da CAE Rev.3.

Outros servigos
Empresas com atividade
principal classificada nas
secgoes J a S da CAE
Rev.3, com excegao da
secgdo L.
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3. Moratérias publica e privadas e suas condig¢oes de elegibilidade

Em termos gerais, a moratoéria de crédito é uma medida que permite o adiamento temporario do pagamento das
prestagdes (do capital e juros ou apenas do capital) de um empréstimo. O periodo de adiamento é aumentado ao
prazo inicial do empréstimo (a menos que se opte por recalcular as prestagdes para o tempo restante) e os juros
sao capitalizados.

A moratoéria de crédito foi criada pelo Estado em marcgo de 2020 — moratdria publica — sendo complementada por
iniciativas semelhantes das institui¢oes financeiras — moratdrias privadas — destinadas a abranger créditos nao
compreendidos na moratéria publica. Enquanto a moratéria publica é de aplicagao obrigatéria pelas instituigoes
financeiras, as moratérias privadas sao disponibilizadas voluntariamente pelas institui¢oes.

Moratoéria Publica

A moratéria publica ou legal foi instituida pelo Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de

margo, para vigorar até 30 de setembro de 2020. Abrangia empresas, pessoas Moratéria publica ou
legal

singulares, empresarios em nome individual e organizagdes da economia social _ -
Adiamento temporario do

(entidades beneficiarias). No caso das pessoas singulares, a moratéria aplicava-se pagamento das
inicialmente apenas a crédito para habitagdo prépria permanente de residentes em prestagbes  de  um

empréstimo que é
Portugal. concedido, por forca da lei,

as familias e as empresas.
C ] d . ~ démi d dics A sua aplicagao pelas
om o prolongamento da situagdo pandémica e o agravamento das condigoes et (HTETEaER G
econodmico-financeiras de empresas e familias, a moratéria foi prolongada e o seu obrigatoria.

ambito alargado, como resulta dos sucessivos diplomas de alteragdo do Decreto-Lein.°

10-J/2020.

Assim, o Decreto-Lei n.° 26/2020, de 16 de junho, prorrogou por seis meses a moratdéria publica, estendendo-a até
31 de margo de 2021. Todo aquele que nao quisesse beneficiar da prorrogagao automatica deveria comunica-lo a
instituicao financeira, até 20 de setembro de 2020. Por outro lado, quem néao tivesse aderido ainda a moratéria,
poderia fazé-lo até 30 de junho de 2020. Com este diploma, passaram a estar incluidos todos os empréstimos
hipotecarios e empréstimos ao consumo para educacgao e formagao, de cidadaos residentes e nao residentes. No
caso das pessoas singulares foi introduzido um critério financeiro de elegibilidade: a verificagdo, por causa da
pandemia, de uma quebra tempordria de rendimentos igual ou superior a 20% do rendimento global do agregado
familiar.

A Lei n.° 27-A/2020, de 24 de julho, veio modificar o carater automatico daquela prorrogacao, obrigando os
beneficiarios a ter de requeré-la até 30 de setembro de 2020 se quisessem a extensao. Foram aligeirados também
os critérios de elegibilidade referentes a situagao fiscal e contributiva de empresas, pessoas singulares,
empresarios em nome individual, institui¢des de solidariedade social e outras entidades de economia social (Ver
Caixa 2 e Caixa 3).




Caixa 2
Condigoes de acesso ao regime de moratdria por parte de empresas (Decreto-Lein.° 10-J/2020 consolidado,
Artigo 2.9,1)
Beneficiam das medidas previstas no presente decreto-lei as empresas que preencham cumulativamente as seguintes
condigdes:

a) Tenham sede e exercam a sua atividade econémica em Portugal;

b) Sejam classificadas como microempresas, pequenas ou médias empresas de acordo com a Recomendacio 2003/361/CE
da Comissao Europeia, de 6 de maio de 2003;

¢) Nao estejam, a 18 de margo de 2020, em mora ou incumprimento de prestagdes pecuniarias ha’ mais de 90 dias junto da
instituicdo ou estando ndo cumpram o critério de materialidade previsto no Aviso do Banco de Portugal n.o 2/2019 e no
Regulamento (UE) 2018/1845 do Banco Central Europeu, de 21 de novembro de 2018, e ndo se encontrem em situacdo de
insolvéncia, ou suspensao ou cessagdo de pagamentos, ou naquela data estejam ja em execugdo por qualquer uma das
instituicdes;

d) Relativamente a situagdo perante a Autoridade Tributaria e Aduaneira e a seguranga social;

i) Tenham a situagédo regularizada na acegéo, respetivamente, do Cédigo de Procedimento e de Processo Tributario e do
Codigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial de Segurancga Social, ndo relevando até ao dia 30 de abril de
2020, para este efeito, as dividas constituidas no més de margo de 2020; ou

ii) Tenham uma situagéo irreqular cuja divida seja um montante inferior a 5000 (euro); ou
iii) Tenham em curso processo negocial de regularizagdo do incumprimento; ou

iv) Realizem pedido de regularizagdo da situagéo até 30 de setembro de 2020.

Caixa 3
Condigdes de acesso de pessoas singulares a moratoria de crédito (Decreto-Lei n.° 10-J/2020 consolidado, Artigo
2.°,2)
Beneficiam das medidas previstas no presente decreto-lei as pessoas singulares que, a data de publicagdo do presente
decreto-lei, preencham as condigdes referidas nas alineas c) e d) do nimero anterior (ver Caixa 2), tenham ou n&o residéncia
em Portugal e estejam, ou fagam parte de um agregado familiar em que, pelo menos, um dos seus membros esteja, numa das
seguintes situagoes:

a) Situagdo de isolamento profilatico ou de doenga, conforme estabelecido no Decreto-Lei n.o 10-A/2020, de 13 de margo, na
sua redacgdo atual;

b) Prestagdo de assisténcia a filhos ou netos, conforme estabelecido no Decreto-Lei n.o 10-A/2020, de 13 de margo, na sua
redagdo atual;

¢) Reducéo do periodo normal de trabalho ou suspensao do contrato de trabalho, em virtude de crise empresarial;

d) Situagdo de desemprego registado no Instituto do Emprego e Formagéo Profissional, L. P.;

e) Trabalhadores elegiveis para o apoio extraordinario a redugéo da atividade econémica de trabalhador independente, nos
termos do artigo 26.0 do Decreto-Lei n.o 10-A/2020, de 13 de margo, na sua redagéo atual;

f) Trabalhadores de entidades cujo estabelecimento ou atividade tenha sido objeto de encerramento determinado durante o
periodo de estado de emergéncia ou durante a situagdo de calamidade por imposigédo legal ou administrativa; ou

g) Quebra temporaria de rendimentos de, pelo menos, 20 % do rendimento global do respetivo agregado familiar em
consequéncia da pandemia da doenga COVID-19. Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros servigos de reservas e
atividades relacionadas. Organizagao de feiras, congressos e outros eventos similares.

Educagao.

Atividades de saude humana.

Atividades de apoio social com alojamento.

Atividades de apoio social sem alojamento.

Atividades de teatro, de musica, de danga e outras atividades artisticas e literarias.

Atividades das bibliotecas, arquivos, museus e outras atividades culturais.

Atividades desportivas, de diversao e recreativas.

Associag0es culturais e recreativas.

Outras atividades de servigcos pessoais.




Com o Decreto-Lei n.° 78-A/2020, de 29 de setembro, o periodo de adesdo a moratéria publica foi alargado para 30
de setembro de 2020 e a duracdo da moratéria estendeu-se até 30 de setembro de 2021, embora essa extensao de
seis meses se faga sob certas condigdes. Assim, a partir de 1 de abril de 2021, a moratéria suspende apenas o
reembolso de capital nos contratos de crédito a empresas, exceto se se tratar de empresas cuja atividade tenha
sido especialmente afetada pela pandemia e que constam de lista anexa ao diploma (Ver Caixa 2). Ja no crédito as
familias, manteve-se a possibilidade de suspensao do pagamento de capital e juros.

Na sequéncia de uma decisdo da Autoridade Bancaria Europeia (EBA) no sentido de as moratérias bancarias serem
prolongadas face a nova vaga da pandemia, o Decreto-Lein.® 107/2020, de 31 de dezembro, veio estender mais uma
vez os prazos de adesdao e de duragao da moratéria até 31 de margco de 2021 e 30 de setembro de 2021,
respetivamente.

Contudo, a adesdo s6 era possivel verificadas as seguintes condigdes: os requerentes (pessoas singulares ou
empresas) ndo beneficiarem da moratoéria a 1 de outubro de 2020 e ndo terem, a data de 1 de janeiro de 2021, os
contratos de crédito em mora ou incumprimento ha mais de 90 dias. Por outro lado, a duragdao maxima da
moratéria para estas novas adesodes fixou-se nos nove meses, a contar da data da respetiva adesao.
Adicionalmente, quem ja tinha beneficiado da moratéria por um periodo inferior a nove meses podia requerer a
aplicacao da suspensao dos pagamentos pelo periodo remanescente. Todos os que, a 1 de outubro de 2020, estavam
abrangidos pela moratéria viram a mesma ser prorrogada automaticamente até 30 de setembro de 2021, sendo que
se manteve a alteragao introduzida pelo Decreto-Lein.° 78-A/2020 quanto ao pagamento de capital e juros a partir
de abril de 2021.

Moratorias Privadas

Em resultado das orientagdes da Autoridade Bancaria Europeia (EBA/GL/2020/02), a Associacdo Portuguesa de
Bancos (APB), a Associacdo de Instituicdes de Crédito Especializado (ASFAC) e a Associagdo Portuguesa de
Leasing, Factoring e Renting (ALF) aprovaram moratdrias privadas aplicaveis a operagdes de crédito e de locagao
financeira ndo contempladas no regime da moratéria publica e celebradas com pessoas singulares pelas
institui¢Oes de crédito aderentes.

A APB instituiu dois tipos de moratérias privadas a favor dos clientes pessoas singulares, residentes ou nao
residentes em Portugal: uma moratéria para crédito ao consumo e outra para crédito hipotecario, respeitantes,
num caso e noutro, a créditos contraidos até 26 de margo de 2020 e que, a data de 18 de mar¢o do mesmo ano, nao
se encontravam em incumprimento hd mais de 90 dias, em fase de execugdo ou integrados em processo de
insolvéncia. Era condi¢do de acesso o ter havido um corte no rendimento do agregado familiar do requerente
superior a 20% provocado pela pandemia. Inicialmente a adesao estava prevista até final de setembro de 2020, mas
com o alargamento da moratéria legal e na sequéncia da revisao das orientagcoes da EBA, o prazo de adesao as
moratorias privadas bancarias estendeu-se a 31 de margo de 2021.

A 10 de abril de 2020, a ASFAC aprovou igualmente uma moratéria privada Moratéria privada

destinada aos contratos de crédito ao consumo contraidos por familias Adiamento do pagamento

. . . . L qs L qs das prestagoes de um

especialmente afetadas pela pandemia, incluindo crédito pessoal, crédito prestag .

empréstimo que é

automovel e cartoes de crédito. Tal como a APB, a ASFAC prorrogou o prazo de concedido as familias

ades3o de 30 de setembro de 2020 para 31 de marco de 2021. Contudo, apenas dois voluntariamente  pelas

. . . . . Lo instituicoes financeiras.

tercos das entidades financeiras associadas que aplicaram inicialmente a Complementa a moratéria
moratéria aderiram a extensao proposta. Nas demais, os pagamentos foram publica.

retomados a partir de 1 de outubro de 2020.




A ALF estabeleceu uma moratdéria para leasing mobiliario e outra para leasing imobiliario cujos termos, condicdes
de acesso e duragado sao idénticos aos definidos pela APB, incluindo a clausula de quebra de rendimento do
agregado familiar. A suspensao pode respeitar apenas aos pagamentos de capital ou incluir capital e juros. Duas
associadas da ALF aplicaram estas moratérias aos seus clientes singulares.

4. Asituacao financeira das empresas

Como é sabido, a economia portuguesa passou por um periodo de forte endividamento privado, desde meados da
década de 1990 até a crise financeira de 2009, apresentando valores significativamente superiores a média da
Unido Europeia (UE), periodo a partir do qual o peso do somatorio da divida das empresas (ndo financeiras) e das
familias no PIB comegou a convergir com os valores médios da UE (Grafico 2). Quer isto dizer que, em termos
relativos, o setor privado desde ha muito que se encontra perante uma situagdo de vulnerabilidade financeira
devido ao seu elevado nivel de endividamento, tanto da parte das empresas, como da parte das familias.

Grafico 2
Empréstimos as empresas e familias, 1995-2019 (% do PIB)
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Fonte: Eurostat

Porém, os empréstimos concedidos pela banca as empresas distribuem-se de forma

distinta pelos varios setores de atividade, refletindo, grosso modo, a estrutura

produtiva da economia portuguesa. Bogiecacesnao

financeiras
. . . L. . Empresas cuja atividade
Se os setores da construgao e do imobiliario foram os principais responsaveis pelo principal consiste em
crescimento do endividamento das sociedades nao financeiras (SNF) até a crise produzir bens e servigos

. . .. nao financeiros.
financeira, chegando a representar, em 2009, 37% do total dos empréstimos

concedidos, também foram estes setores os principais responsaveis pela
subsequente redugao dos empréstimos totais. Refletindo o impacto da crise de 2009 nestes setores, em 2021,
estes 2 setores passam a absorver apenas 22% do total do crédito concedido (Grafico 3 e Grafico 4).

Esta evolugao tem tradugao equivalente, tanto em termos absolutos, como na sua proporgao relativa, na carteira
dos empréstimos vencidos das institui¢cdes bancdarias. Em 2015, no pico da crise econdémica e financeira, os
empréstimos vencidos dos setores da construgao e do imobiliario compunham cerca de 56% do total dos
empréstimos vencidos, representando cerca de 48% destes empréstimos em 2021 (Grafico 5 e Grafico 6).
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Grafico 3
Empréstimos a SNF, total e por setor de atividade econémica, margo 1998-margo 2021 (Milhdes de euros, pregos
constantes 2020)
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Grafico 4
Empréstimos a SNF, por setor de atividade econémica, 2009-2021 (% total)
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Grafico 5
Empréstimos vencidos das SNF, total e por setor de atividade, margo 1998-marco 2021 (Milhoes de euros, precos
constantes 2020)
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Grafico 6

Empréstimos vencidos das SNF, por setor de atividade, 2015-2021 (% total)
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Importa referir que, no ultimo ano, parte dos novos empréstimos foram contratados

ao abrigo das linhas de crédito com garantia publica. De acordo com informacao Pequenas e médias

disponivel, entre marco e setembro de 2020, cerca de 40% do montante de novos empresas
empréstimos contratados pelas SNF encontrava-se ao abrigo destas linhas de Empresas que tem até 250
. . . trabalhadores/as ao
crédito, concentrando-se nos setores mais afetados pela pandemia e nas pequenas servico e um volume de
e médias empresas (PME).!! Dados mais recentes referentes a primeira quinzena negécios inferior a 50

. .. . L. milhGes de euros.
de fevereiro de 2021, indicam que cerca de 17% das empresas tinham créditos com

juros bonificados ou garantidos. Refletindo a maior dificuldade do setor, este valor

era exatamente o dobro (34%) para as empresas do setor do alojamento e restauragio. Em termos comparativos,
em junho de 2020, o peso dos empréstimos com garantias publicas no montante total dos empréstimos
concedidos pelos bancos em Portugal era dos mais elevados entre o conjunto de paises da Unido Europeia (2,1%
face a uma média de 1,2%)."

Estas linhas de crédito permitiram as empresas obter liquidez em condig¢des mais vantajosas, em termos de taxa
de juro e de maturidade dos empréstimos. Entre margo e setembro de 2020, as taxas de juro das novas operagdes
com garantia publica foram, em média, inferiores as observadas nas operacoes sem este apoio, com um valor de
1,2% face a 2,4% nos empréstimos sem garantia publica. Por sua vez, as novas operagdes com garantia publica
contratualizadas com maturidade maxima (6 anos), corresponderam a aproximadamente um tergo do total de
novas operagoes as empresas neste periodo, permitindo estender o periodo de amortizagao dos empréstimos,
particularmente relevante para as PME e empresas dos setores de atividade mais afetados pela pandemia. As
linhas de crédito com garantia publica possibilitaram ainda periodos de caréncia de capital até 18 meses nas
novas operagoes.”

5. A situacao financeira das familias

Os empréstimos concedidos pelas instituicdes bancarias a familias concentram-se nos empréstimos a
habitacao, que constituem cerca de 80% do total dos empréstimos concedidos (Grafico 7 e Grafico 8). Mas ao
contrario do que se observa na distribuicdao dos empréstimos a empresas por setor de atividade econémica, a
distribuicao dos empréstimos por finalidade do crédito nao se espelha de modo proporcional na composi¢ao dos
empréstimos vencidos. Em margo de 2015, no pico da crise, os empréstimos a

habitagdo representavam cerca de 47% do total dos empréstimos vencidos, Particulares
enquanto os empréstimos ao consumo e outros fins representavam cerca de 53% e el
, Rk empresarios e€em nome
destes empréstimos. Em margco de 2021, estes valores eram 27% e 73%, individual e instituicées
respetivamente (Grafico 9 e Grafico 10). Embora a taxa de crédito malparado dos sem fins lucrativos ao

. . . . - . . . . . L. servico das familias.
empréstimos a habitacao seja historicamente inferior a de outros empréstimos a

particulares, um aumento do incumprimento neste segmento tera efeitos muito
adversos dada a centralidade da habitagdo para o bem-estar das familias.

i Banco de Portugal (2020). Relatério de Estabilidade Financeira, dezembro 2020. Lisboa: Banco de Portugal

v Banco de Portugal e INE (2021). Inquérito Rapido e Excecional as Empresas — COVID-19, 26 de fevereiro de 2021. Lisboa: Banco de Portugal e
INE. Disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/iree_20210226.pdf (Consultado a 7 de junho de 2021)

v European Banking Authority (2020). First Evidence on the Use of Moratoria and Public Guarantees in the EU Banking Sector, November 2020 —
THEMATIC NOTE EBA/Rep/2020/31. Paris: European Banking Authority

Vi'Ver nota 3
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Grafico 7
Empréstimos a particulares, margo 1998- margo 2021 (MilhGes de euros, pregos constantes 2020)

175000

150000

125000

100000

75000

50000

25000
0
0 O O o N SN ONOWNO A NN N ON 0O o
A OO O O O O O O O O O O o o o d o «d o o o o N N
O 0O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
4 4 NN ANNNNNCNNCRCNCCQCQQQ QA

B Habitagdo M Consumo M QOutros fins

Fonte: Banco de Portugal

Grafico 8
Empréstimos a particulares, 2009-2021 (% total)
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Grafico 9
Empréstimos vencidos, habitagdo e consumo e outros fins, margo 1998-margo 2021 (Milhdes de euros, precos
constantes 2020)
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Grafico 10
Empréstimos vencidos, 1998-2021 (% total)
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6. A adesao de empresas e familias as moratérias de crédito

As moratérias entraram em vigor em margo de 2020. Apesar do alargamento das condigdes de elegibilidade ao
longo do tempo (cf. Sec¢ao 3), o montante total dos empréstimos manteve-se relativamente estavel entre junho
de 2020 e fevereiro de 2021. Desde entdo comecou a observar-se uma tendéncia decrescente. No final de abril de
2021, o montante total de empréstimos abrangidos por moratéria de particulares e sociedades nao financeiras
era de cerca de 38 mil milhoes de euros, correspondendo a cerca de 335 mil clientes bancarios, com os
empréstimos a sociedades ndo financeiras a representarem cerca de 61% do total destes empréstimos (Grafico
11).

Grafico 11
Montante total de empréstimos em moratéria, margo 2020-abril 2021 (Milhdes de euros)
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Em dezembro de 2020, Portugal era o 3° pais da UE que apresentava o valor mais elevado de empréstimos em
moratdria, com cerca de 42 mil milhdes de euros (Grafico 12). Esta posicado explica-se pela maior duragcio das
moratorias (18 meses), e pelas condigoes de elegibilidade mais generosas, uma vez que, ao contrario da
generalidade dos paises europeus, em Portugal, as moratérias nao foram restritas a pequenas e médias empresas,
nem aos setores mais afetados pela pandemia, embora estes tenham beneficiado de condi¢des especiais, como
vimos. Esta diferenca reflete o elevado nivel de endividamento das empresas e familias portuguesas e, logo, uma
maior vulnerabilidade relativamente as suas congéneres europeias, o mesmo sucedendo com a banca nacional.

O encerramento de um conjunto significativo de atividades econémicas desde margo de 2020, bem como as
condi¢cbes subsequentemente impostas para a sua reabertura (por exemplo, reducdo do horario de
funcionamento e capacidade de atendimento), implicaram uma quebra generalizada da atividade econdémica,
com um elevado impacto nos setores considerados néo essenciais, como o alojamento e a restauragéo.""

Em abril de 2021, cerca de 282 mil familias e 53 mil empresas tinham empréstimos em moratéria, valores que
confirmam a tendéncia decrescente desde os montantes maximos registados em agosto de 2020 (436 mil e 55
mil, respetivamente). Esta tendéncia sugere que um nuamero significativo de devedores com empréstimos em
moratéria retomou o pagamento das suas prestagdes bancarias (Grafico 13).

vii Almeida, J.R. e Caldas, J.C. (2020) Satude e economia: a primeira, a segunda e a vaga de fundo, Barémetro das Crises, n2 22. Lisboa: Observatério
sobre Crises e Alternativas. Disponivel em https://ces.uc.pt/observatorios/crisalt/ (Consultado a 7 de junho de 2021)
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Grafico 12
Empréstimos em moratoria de particulares e SNF, dezembro 2020 (Mil milhdes de euros)
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Grafico 13
Devedores com empréstimos em moratdria, margo 2020-abril 2021 (Milhares)
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Em abril de 2021, cerca de 31% do montante total dos empréstimos a empresas encontrava-se em moratoria,
encontrando-se este montante igualmente repartido entre pequenas e médias e grandes empresas. Como seria
de esperar, a analise da reparticao das moratérias por setor de atividade econémica mostra que o setor do
alojamento e restauragao foi o que mais recorreu a este mecanismo, com cerca de 57% dos empréstimos em
moratoria, indiciando uma maior dificuldade relativa no enfrentamento do impacto da crise pandémica (Grafico
14). Por sua vez, cerca de 12% dos empréstimos concedidos a particulares encontrava-se em moratoria, com 88%
do montante total destes empréstimos referente a empréstimos a habitagao (Grafico 15).




Grafico 14
Recurso a moratérias por dimenséao e setor das empresas, abril de 2021 (% total)
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Grafico 15
Recurso de particulares a moratorias, abril de 2021 (% total)
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Nao esta disponivel informacgao detalhada sobre os requerentes da moratéria de crédito. Contudo, tendo presente
as condi¢des de acesso a moratdria, é expectavel que os particulares que aderiram a este mecanismo
correspondam as situacoes previstas. Isto é, uma propor¢ao significativa dos requerentes da moratéria do crédito
deverda corresponder a trabalhadores dos setores mais afetados pela pandemia, tendo sofrido perda de
rendimento; ou a individuos que pertencem a agregados familiares que nao tendo registado uma quebra de
rendimento poderdo ter recorrido a moratéria por motivo de precaugao, em circunstancia de isolamento
profilatico, de doencga ou prestacio de assisténcia a familiares (Caixa 3).

Numa economia muito endividada como a portuguesa, as moratdérias permitiram a empresas e familias um alivio
financeiro consideravel, podendo até ter facultado o aumento da poupancga. Com efeito, o volume de depoésitos




no sistema bancario nacional chegou mesmo a aumentar."! Mas este efeito é conjuntural, resultante da
poupanca ‘forgada’ dos segmentos da populagao menos atingidos pelo impacto econémico da pandemia, bem
como da poupanca ‘temporaria’ da populagdo endividada com a suspensdo do pagamento das prestagoes
bancarias.

Em todo o caso, os dados da moratéria sugerem que as familias e as empresas que mais recorreram a moratoéria
do crédito correspondem aos agentes mais afetados pela pandemia, designadamente trabalhadores e empresas
do setor do alojamento e restauragao. Isto significa que a recuperacgao da sua situagao financeira dependera da
recuperacgao da atividade econémica destes setores, o que torna a economia de novo dependente de um setor
com reduzido valor acrescentado assente em trabalho precario e salarios baixos.

7. A adesao de empresas e familias as moratoérias de crédito

Ao suspender o pagamento das prestagdes bancarias, a moratéria de crédito teve o propdsito de suavizar as
necessidades de liquidez e reduzir o risco de incumprimento das empresas e familias. No caso dos setores mais
afetados pela pandemia, a moratéria do crédito permitiu aliviar um pouco mais a pressao ao estender as
maturidades por 12 meses, dilatando o pagamento das prestagdes bancarias por mais um ano (Caixa 1). No
entanto, no atual contexto de crise, a moratéria de crédito ndo faz mais que adiar o pagamento de uma divida
que se avoluma.

Uma estimativa da Organizagao para a Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) prevé que Portugal
sera um dos paises que mais val demorar a recuperar da crise pandémica. Segundo esta organizagao, serao
precisos dois anos e trés trimestres para que o PIB per capita portugués atinja o valor de 2019. Entre as 33
economias avancadas analisadas, apenas a Bélgica (3 anos), a Espanha (3 anos e meio) e a Islandia (trés anos e
trés trimestres) apresentam estimativas ainda mais desanimadoras.* Perante uma recuperagido economica
lenta, a solvabilidade de empresas e familias esta em risco.

Tendo em conta a importancia das moratérias no caso especifico portugués, bem como a cessagao de outras
medidas no mesmo prazo, o levantamento da moratéria de crédito a partir de outubro préximo podera ser
precoce. Este podera levar ao aumento abrupto das insolvéncias e do desemprego que se queria evitar,
comprometendo a retoma econémica. Com efeito, em dezembro de 2020, a carteira de empréstimos em moratéria
das empresas e familias ja apresentava uma degradagao acentuada. Segundo dados da Autoridade Bancaria
Europeia, a fragdo dos empréstimos vencidos em moratéria passou de 5,4% em junho para 7,3% em dezembro de
2020, enquanto a dos empréstimos em moratdria de elevado risco (classificados na fase 2 de imparidade), passou
de 15,4% em junho para 25,1% em dezembro de 2021.%

Sendo ainda cedo para aferir a magnitude do impacto do fim das moratérias, é previsivel que o volume dos
empréstimos vencidos das empresas e familias venha a aumentar apds setembro de 2021, afetando o sistema
financeiro nacional. Este impacto estd ja a ser antecipado pela generalidade dos bancos nacionais, admitindo
que o principal risco com que se deparam no curto prazo é precisamente o enfrentamento de perdas com o fim
das moratorias. No Relatério de Contas da Caixa Geral de Depoésitos afirma-se justamente que “[o] setor bancario
podera incorrer em perdas significativas em funcao da cessacgao dos regimes de moratérias, e alguns bancos
comerciais poderao ser pressionados no que respeita ao cumprimento dos requisitos de fundos proprios” (p. 48).%

vii\/er nota 3
* Disponivel em www.oecd.org/economic-outlook/ (Consultado a 7 de junho de 2021)
* Disponivel em www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard (Consultado a 7 de junho de 2021)

X Disponivel em www.cgd.pt/Investor-Relations/Informacao-Financeira/CGD/Relatorios-Contas/2020/Documents/Relatorio-Contas-CGD-
2020.pdf (Consultado a 7 de junho de 2021)
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E verdade que, ao contrario do que sucedeu durante a crise do Euro, o sistema bancario ndo enfrenta atualmente
um problema de liquidez. Os bancos portugueses apresentam bons racios de crédito relativamente aos seus
depésitos e dispdem de financiamento facilitado junto do Banco Central Europeu. Contudo, a solvabilidade dos
bancos portugueses pode estar comprometida por via do endividamento das empresas e familias, prenunciando
uma nova crise bancdria no nosso pais, ainda que este risco possa vir a sentir-se de forma bastante assimétrica.
Com efeito, a carteira de crédito em moratéria difere entre os quatro maiores bancos portugueses: a Caixa Geral
de Depésitos com 12% dos empréstimos, o Banco Comercial Portugués com 18%, o Santander com 20%, o Banco
Portugués de Investimento com 22%, e 0 Novo Banco com 27%.*i

Acresce a este risco o que resulta dos empréstimos a empresas com garantias publicas. Em 2020, foram
concedidos a 61 mil empresas créditos garantidos pelo Estado no valor de 8,9 mil milhdes de euros. Ainda que se
encontrem respaldados por uma garantia publica, o risco associado a este crédito também é motivo de
preocupacao. Com efeito, os empréstimos com a classificagao de incumprimento de ‘fase 2’ subiu de 4,1% em
junho para 14,7% em dezembro em 2020.*! Ainda que este crédito beneficie de maturidades que podem chegar a
seis anos, e disponha de garantias publicas que equivalem a perto de 80% do seu valor, eventuais perdas para
bancos e Estado devem ser consideradas, sobretudo num cenario de uma retirada abrupta das medidas de apoio.

Perante o receio de uma eventual escalada de incumprimento dos setores mais afetados pela pandemia, o
Governo ja anunciou que se encontram em preparacao medidas de apoio a reestruturagao dos créditos sob
moratéria para estes setores. Ainda que nao se conhegam os contornos destas medidas, ja se adiantou que o
apoio consistira numa garantia publica de parte da divida, permitindo um periodo de caréncia do reembolso de
capital e o reembolso da divida num prazo mais dilatado.*v

8. Notas finais

Uma rapida recuperagao da atividade econémica permitiria sustentar, em principio, o pagamento da divida
privada. Infelizmente, as estimativas ndo sao muito animadoras. Com uma economia muito dependente do
turismo, a retoma sera, na melhor das hipéteses, gradual nas atuais circunstancias sanitarias.

A evolugéo da situagao financeira das empresas, familias e bancos dependera da eficacia das politicas publicas
de estimulo a atividade econémica e de apoio aos setores mais frageis. Com o término simultaneo de boa parte
das medidas extraordinarias, sem outras politicas relevantes de estimulo econémico — o empolado Plano de
Recuperacgio e Resiliéncia nao produzira efeitos imediatos —, o fim das moratérias de crédito podera desencadear
um acréscimo abrupto de insolvéncias de empresas e familias, colocando o setor bancario em novas
dificuldades.

Ao invés de apostar no estimulo da atividade econdmica, o0 Governo portugués parece continuar a centrar-se no
endividamento privado, circunscrevendo o seu apoio as empresas dos setores mais afetados. Ainda neste
dominio serd necessario contemplar as familias. Dever-se-a evitar o incumprimento dos empréstimos a
habitagdo referentes a residéncia permanente do agregado familiar, privilegiando-se, também neste caso, a
renegociagao da divida. Sendo certo, porém, que o adiamento do pagamento da divida ndo passa de um mero
paliativo para um problema estruturalmente mais profundo.

Xi Calculado a partir dos dados dos Relatérios de Contas de 2020 dos respetivos bancos

Xl Disponivel em www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard (Consultado a 7 de junho de 2021)

xiv Relvas, R. B. (2021) Solugdo para o fim das moratdrias chega “dentro de muito pouco tempo”, Jornal de Negdcios, 2 de junho de 2021.
Disponivel em www.jornaldenegocios.pt (Consultado a 7 de junho de 2021)
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