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Resumo

A infla¢do, enquanto fenémeno macroeconémico, marcou presenca em diversos periodos
historicos, impactando significativamente as instituigdes financeiras, as empresas e as familias.
Tendo dito, desde o inicio da década de 20 do século presente, o facto ¢ que ocorréncias fora
do comum promoveram uma instabilidade econémica de tal forma expressiva que originou

mais um contexto inflacionista, o qual perdura até aos dias de hoje.

Em primeira instancia, foram analisados os contextos de pandemia, guerra ¢ a politica
monetaria adotada pelo BCE, procurando-se averiguar o seu impacto no agravar da inflagdo e
a possibilidade de se entrar numa conjuntura inflacionista com recessdo. Todavia, os principais
objetivos desta dissertagdo passavam por compreender as implicagdes desta conjuntura no
servigo de divida das empresas e nos niveis de NPL das instituicdes financeiras e, caso se
materializasse, quais as medidas mais pertinentes a implementar para atenuar os efeitos da

mesma nos niveis de NPL.

A amostra da investigacdo agrega um total de seis entrevistas: trés realizadas a
personalidades ligadas a empresas de determinados setores afetados pelo cenario atual; as

restantes trés a personalidades ligadas a banca.

Os resultados obtidos demonstram evidéncias de consensualidade, na medida em que um
cendrio inflacionista com recessdo implicaria uma redugdo da capacidade de servigo de divida
das empresas e um acréscimo dos niveis de NPL. Quanto as medidas a implementar, enquanto
no setor empresarial ¢ enfatizada a digitalizacdo, inovagdo e fiscalidade, no setor bancario
destacam-se a promocgao da diversidade das carteiras de empréstimos e de maior controlo para

conceder crédito.

Classificacao JEL: E31, E52, G21

Palavras chave: Non-Performing Loans (NPL); Inflagdo; Guerra na Ucrania; Pandemia;

Politica fiscal; Politica monetaria
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Abstract

Inflation, as a macroeconomic phenomenon, has been present in several historical periods,
significantly impacting financial institutions, companies and families. Having said that, since
the beginning of the 20s of the present century, the fact is that unusual occurrences have
promoted economic instability of such a significant extent that it has originated yet another

inflationary context, which persists to this day.

In the first instance, the contexts of pandemic, war and the monetary policy imposed on the
ECB were analyzed, seeking to ascertain their impact on the worsening of inflation and the
possibility of entering an inflationary situation with recession (stagflation scenario). The main
objectives of this Dissertation are to understand the implications of this situation on the
companies’ debt service and the NPL levels of financial institutions and, if it would materialize,
which are the most pertinent policy measures to implement in order to mitigate its effects on

the levels of NPL.

The investigation’s sample includes a total of six interviews: three were carried out to
professionals linked to companies of certain sectors affected by the current scenario; the

remaining three to professionals linked to banking.

The findings obtained demonstrate evidence of consensuality, as an inflationary scenario
coupled with a recession would imply a reduction in companies’ debt service capacity and an
increase in NPL levels. Regarding the implementation measures, while in the business sector
digitalization, innovation and supervision are emphasized, in the banking sector the promotion

of diversity in loan portfolios and greater control over financing stands out.

JEL Rating: E31, E52, G21

Keywords: Non-Performing Loans (NPL); Inflation; War in Ukraine; Pandemic; Fiscal
policy; Monetary policy
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CAPITULO 1. Introducio

Ha séculos implementado nas sociedades/economias, o sistema bancario foi criado com o
intuito de intermediar recursos financeiros, assumindo nos dias de hoje um papel fundamental
ao nivel da promocdo do desenvolvimento econémico do(s) estado(s) soberano(s) sob o(s)
qual(is) atua através da intermediaga@o financeira. Além de muitas novas aplicabilidades que lhe
tém sido atribuidas nos tempos recentes, o sistema bancario ¢ composto por diversas categorias
de IF, legalmente definidas pelo BAP como entidades cujo papel primordial consiste em
canalizar, ou fornecer apoio nesta canalizacdo, poupangas provenientes de entidades que

disponham das mesmas para outras entidades que destas necessitem.

Estas podem ser divididas em duas categorias as [FM e as IFNM, que se distinguem pela
sua capacidade de criagdo de moeda: enquanto as IFM conseguem gerar moeda, as [IFNM nao
tém aptiddes para tal (Anexo A). Estas categorias de IF subdividem-se ainda em trés e seis
subcategorias, respetivamente. Dentro das IFM existem (i) as Entidades Depositarias, (ii) os
Fundos do Mercado Monetario (juntos constituem as Outras Institui¢des Financeiras
Monetarias) e (iii) o Banco Central. Quanto as IFNM, abrangem os (i) Fundos de Investimento,
(i1) Outros Intermediarios Financeiros, (iii) Sociedades de Seguros, (iv) Fundos de Pensdes, (v)
Instituicdes Financeiras Cativas e Prestamistas, bem como (vi) Auxiliares Financeiros. Todavia,
nem todas as IF s3o Intermediarios Financeiros, definidos pelo BAP como entidades que
possuem a autonomia necessaria para assumir os seus proprios riscos. De facto, das nove
subcategorias de IF, duas ndo constituem Intermediarios Financeiros por ndo se sujeitarem a

este risco: as Instituicdes Financeiras Cativas e Prestamistas e os Auxiliares Financeiros.

No contexto nacional, ¢ possivel aferir que o setor financeiro portugués ¢ altamente
dependente das I[FM. Conforme informag@o providenciada pelo BAP (Anexo B), verifica-se
que, ndo obstante retratarem uma percentagem inferior a 2% do numero total de IF em Portugal,
as IFM sdo responsaveis por 72% do total do ativo do setor financeiro, sobretudo através dos
bancos, que se inserem nas Outras Institui¢des Financeiras Monetarias e sobre os quais incidira

esta Dissertacao.

Inicialmente constituidos com o intuito de facultar intermediagdo financeira entre
depositantes e mutudrios de operagdes de crédito, ou seja, acumular depositos para de seguida
conceder crédito, ultimamente os bancos tém vindo a ganhar um destaque significativo na
economia, uma vez que as fungdes que t€ém vindo a desempenhar vao, regra geral, muito além

da vertente financeira de intermediagdo que lhes esta intrinsecamente associada. Algumas das



novas func¢des desempenhadas atualmente pelos bancos incluem (i) o fornecimento de crédito
e servicos financeiros, tais como contas correntes, contas poupanga, cartdes de crédito,
hipotecas, investimentos ou seguros, (ii) a gestdo do risco, (iii) a criagdo de dinheiro, e (iv)

transferéncias/pagamentos.

De facto, Zemzem et al. (2017) enaltece a evolucdo que os bancos tém apresentado ao longo
do tempo como Intermediarios Financeiros, abandonando o paradigma de que estes ndo passam
de uma mera forma de financiamento para empresas com dificuldades em se autofinanciarem,
para agora se estabelecerem como um mecanismo de controlo e governagdo empresarial.
Acrescendo a esta informagdo, Zemzem et al. (2017) considera os bancos instituigdes
fundamentais para qualquer economia, destacando os mercados emergentes como os que estdo
sob mais influéncia do setor bancario, nomeadamente ao nivel do financiamento. Uma opinido
que contradiz este ponto de vista ¢ a de Barth et al. (2006), que argumenta que os bancos, ao
nivel do seu papel de monitorizacdo, apresentam uma maior eficacia nos mercados
desenvolvidos do que nos emergentes, em detrimento das condicionantes impostas pelos

contextos legais e culturais.

Os efeitos que o financiamento bancério suscita no desempenho das empresas originou
perspetivas divergentes ao longo do tempo. Varios autores apontam para uma relagdo positiva
entre estas duas componentes. A titulo de exemplo, Yosha (1995) defende que a divida privada
reduz o volume de informagao a divulgar por parte das empresas para a concorréncia, o que,
consequentemente melhora o desempenho empresarial. Ainda assim, certas teorias contrapdem-
se a esta ligacdo, tais como a de Lagoarde-Segot (2015), que sugere que o financiamento
bancario suscita uma elevada dependéncia psicologica dos devedores, afetando negativamente
a sua performance. Outra posi¢ao que vai de encontro a esta correlacio negativa ¢ a de Chirinko
& Elston (2006) que, através de um estudo as empresas alemas, concluem que os seus lucros
sdo negativamente afetados pela monitoriza¢do bancaria o que, por conseguinte, deteriora a sua

performance.

Uma das responsabilidades ja mencionadas que os bancos acarretam enquanto IFM ¢ a de
gestdo de inimeros riscos que lhes estdo associados, como por exemplo o risco de mercado, de
crédito, operacional ou de liquidez. Tendo em mente o propdsito deste estudo, o risco sobre o
qual se realizard uma analise mais detalhada sera o risco de crédito, definido pela CMVM como
o risco de incumprimento proveniente da contraparte que tenha posi¢cdes assumidas em certos

produtos derivados. Este risco esta diretamente relacionado ndo s6 com as garantias prestadas,



como também pela qualidade do crédito da contraparte, que podem ser pessoais (p.e., aval) ou
reais (p.e., hipoteca). Sendo um risco sempre inerente, em maior ou menor peso, a qualquer
operagdo de crédito, a verdade ¢ que quando este risco latente se converte numa realidade, eis

que surge o incumprimento de crédito.

Este estudo pretende abordar a tematica do incumprimento de crédito, nomeadamente dos
NPL, ou o chamado crédito malparado, os quais constituem uma ameaga constante as
demonstracdes financeiras dos bancos e cujos niveis podem aumentar ou diminuir de acordo
com o estado atual do ambiente macroecondémico no qual estdo inseridos. Tendo em
consideragdo a conjuntura inflacionista presente, gerada por intimeros fatores que serdo
abordados ao longo desta Dissertacdo, o grande objetivo deste trabalho de investigacdo passa
por compreender ndo s6 quais as implicagdes de um eventual cenario de inflacdo com recessdao
nos niveis de NPL das institui¢cdes financeiras, como também, caso este cenario se verifique,

que medidas a tomar para atenuar os seus efeitos.

Contextualizada a tematica desta dissertacdo, o problema de investigacdo abordado
procurou agregar diversos pontos de vista de profissionais ligados ndo so a area da banca, como
também a setores empresariais que tenham sido positivamente ou negativamente afetados por

toda a conjuntura econémica atual, tendo como objetivos gerais compreender:

1. O que realmente suscitou o contexto inflacionista atual

2. Qual o impacto que tal conjuntura implicou (i) nos niveis de NPL das
instituicdes financeiras e (ii) nos modelos de negocio das empresas e sua
capacidade de cumprimento da divida/obriga¢des contratuais

3. As implicagdes de um cenario de inflagdo para o setor bancario e empresarial

Quanto as metas especificas por atingir, estas consistem em aferir: (i) o impacto que a
Guerra na Ucrania, a pandemia Covid-19 e as medidas anti inflacionistas adotadas pelo BCE
tiveram no agravar da inflacdo, nas instituicdes financeiras ao nivel de NPL e nas empresas
quanto a sua capacidade de cumprimento da divida/obrigacdes contratuais; (ii) a possibilidade
de se entrar num cenario de recessao; e (iii) se tal contexto se verificar, o que tal implicaria para

as instituicdes financeiras e as empresas.

Nao obstante da sua importancia, o alcangar destes objetivos tem como grande finalidade
apoiar na resposta a principal questdo a qual esta Dissertagdo pretende responder: “Quais as

medidas mais pertinentes a tomar com vista a atenuar os efeitos de um cenario de inflacao



com recessao (i) nos niveis de NPL e (ii) na capacidade de cumprimento da

divida/obrigacdes contratuais das empresas?”.

Para que tal aconteca, este estudo estd dividido em cinco capitulos. O CAPITULO 2
corresponde ao Enquadramento, que tera o intuito de aprofundar a tematica dos NPL, os seus
determinantes habituais e os novos que surgiram no decorrer da presente década. Segue-se o
CAPITULO 3, relativo a Revisdo de Literatura, com um enfoque especial na inflagdo e as suas
categorias, teorias, causas (nas quais se incluiu a pandemia Covid-19 e a Guerra na Ucrania) e
efeitos sobre os NPL, as empresas e as familias. No CAPITULO 4, refente a Metodologia,
proceder-se-a a descri¢do dos métodos utilizados na obtengdo dos resultados que serdo
seguidamente apresentados no CAPITULO 5 desta investigagdo. Este topico ¢ repartido em
dois subcapitulos. O primeiro consiste na apresentagdo dos Resultados da investigacao, enquanto
o segundo remete para a Discussdo quanto as respostas e propostas obtidas. A Conclusdo desta
Dissertagdo sintetiza as solugdes que esta dissertagdo providenciou e apresenta potenciais linhas

de apoio para pesquisas futuras relacionadas com esta tematica.



CAPITULO 2. Enquadramento

2.1. O incumprimento de crédito
De acordo com a CRR, Regulamento No 575/2013 da UE, mais especificamente o Artigo 178.°
da Subsecg¢io 2 da Secgdo 6 do Capitulo 3 do Titulo II da Parte 3 da CRR!, um devedor entra
em incumprimento para com a institui¢cdo que lhe concedeu o crédito assim que este incorra em
pelo menos um dos cenarios inframencionados:

i.  Obanco em questdo considera o devedor UTP, isto &, pouco provavel de liquidar
as condigdes de crédito que ficaram previamente delineadas sem necessidade do
credor recorrer a outros métodos, judiciais ou no judiciais, de reaver o dinheiro.
Ou seja, um cliente com elevada PoD.

ii. O devedor estd ha mais de 90 dias PD, ou seja, com um atraso na regularizagdo
do seu saldo devedor, independentemente da obrigagdo subjacente, neste
intervalo temporal, salvo casos especificos de exposi¢des salvaguardadas por
certas garantias, nos quais as autoridades competentes podem alargar o prazo

para os 180 dias.

2.1.1. Plano de A¢ao para o Risco de Incumprimento
A EBA tem vindo a enfatizar ao longo de diversos relatorios, nomeadamente um langcado em
maio de 2020, a importancia da delineagdo de documentacdo pertinente aquando da decisdo
acerca da celebracdo de um contrato de crédito, de forma ndo s6 a avaliar a solvabilidade, de
uma forma confiavel e precisa, como também contribuir para a identificagdo e preven¢do da
apresentacdo de informagao deturpada da parte do mutuario. Alias, a agéncia reguladora da UE
considera, neste artigo, que “a celebracdo do contrato de crédito ndo devera ocorrer sem que as
instituicdes e os credores tenham verificado que estdo cumpridas todas as pré-condigdes e

condigdes que foram estabelecidas na decisao de crédito” (EBA, 2020, p.50).

Posto isto, quando nos referimos ao incumprimento em contratos de crédito a nivel
nacional, as institui¢des de crédito devem seguir certas legislagdes e regulamentos, divulgados
pelo BdP no Portal do Cliente Bancario, de forma a melhor prevenirem e gerirem estas

conjunturas de incumprimento. O BdP considera até que ¢ de extrema importancia para os

1

rulebook/108255

https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-




clientes bancarios e seu agregado familiar que estes tenham a capacidade de pagar as suas
prestacdes referentes a créditos obtidos, uma vez que o incumprimento pode acarretar graves

consequéncias (BdP, 2018).

Alguns exemplos sdo (i) a sujei¢d@o do incumpridor a acréscimos a sua divida através de
juros de mora ou comissdes ou ainda (ii) a possibilidade do respetivo banco instaurar uma agéo
judicial para recuperar o crédito devido, que “podera conduzir a penhora dos rendimentos ¢ a
venda dos bens do cliente” (BdP, 2018, p.7). Assim sendo, ¢ fundamental para as instituigdes
de crédito proceder a analises regulares a capacidade financeira de clientes passiveis de ndo
cumprir as condi¢des inicialmente acordadas, analisando indicadores como o historico de
crédito ou mudangas nos habitos de consumo que possam vir a ser reveladores de um risco de

crédito acrescido.

Este acompanhamento ¢ uma das varias medidas do PARI, constituido pelo Decreto-Lei n.°
227/2012%, de 25 de outubro, com a finalidade de acompanhar ininterruptamente os
financiamentos estabelecidos com vista a tomar conhecimento de forma mais célere de clientes

UTP.

2.1.2. Processo Extrajudicial de Regularizacio de Situacoes de

Incumprimento
Detetado um cenério validado de incumprimento, a institui¢ao de crédito dispde de 15 dias para
notificar o cliente, que entrard no PERSI por imposicdo a institui¢do, segundo informagao

providenciada pelo BdP, nas seguintes situagdes (Anexo C):

e No momento em que o cliente solicitar a sua integragdo no PERSI;
e Entre 031.°¢ 0 60.° dia apos o incumprimento ter ocorrido;
e Assim que um cliente bancério, que ja havia anteriormente alertado para o

risco de incumprir, se atrasar no pagamento das prestacdes.

Ap0s inclusdao no PERSI, constituido tal como o PARI pelo Decreto-Lei n.° 227/2012 de
25 de outubro, bem como da disponibiliza¢do de toda a documentagdo por parte do cliente, na

eventualidade do mesmo apresentar capacidade financeira, a institui¢do de crédito tem um

2 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/legislacoes/471901745_4.docx.pdf




prazo de 30 dias po6s-PERSI para expor ao cliente propostas para regularizacdo do
incumprimento, das quais podem figurar alteragdes ao contrato de crédito tais como: (i)
alargamento do prazo de amortizagdo da divida, (ii) fixagdo de um periodo de caréncia de
reembolso de capital ou do mesmo com pagamento de juros ou (iii) a celebragdo de um novo
contrato de crédito com a finalidade de refinanciar a divida do contrato de crédito existente. De
notar ainda que, de acordo com o BdP, o banco néo tem autorizagdo para tomar medidas como
acOes judiciais no decorrer do PERSI, que pode ser extinto automaticamente ou mediante a

ocorréncia de determinados eventos.

2.2. Definicao de Non-Performing Loan
Com o aumento do incumprimento em virtude da Crise Financeira Global e da Crise das
Dividas Soberanas, na ultima década os NPL, que podem ser definidos como empréstimos
caracterizados pela incapacidade dos devedores em cumprir os seus compromissos contratuais
de reembolso pré-estabelecidos?, tém tido um peso mais expressivo na carteira de crédito das
instituicdes de crédito. Decerto, o facto € que as crises bancarias sdo vistas como grandes
instigadoras de niveis mais elevados de NPL, como por exemplo para Ari et al. (2021) que, no
seu estudo, refere que no decurso de uma crise bancaria, os NPL tipicamente atingem racios
acima dos 7% sobre o total de créditos concedidos, com uma probabilidade de ocorréncia

estimada em 84% das ocasioes.

Assim sendo, a(s) crise(s) e as consequentes recessoes, aliadas a condutas desajustadas
praticadas aquando da concessdo de empréstimos, levou a EBA a desenvolver, em 2013, uma
defini¢cdo harmonizada de NPL, a qual se estendia a totalidade dos paises europeus, com vista
a proceder-se a uma monitorizagdo dos ativos do setor bancario europeu e da promocgdo da sua
qualidade (Marques et al., 2020). Nao obstante, a sua aplicagdo na pratica foi desafiante, uma
vez que o “conceito de NPL da EBA ¢ mais complexo e compreende um grau de subjetividade
maior do que a maioria dos indicadores de qualidade de crédito utilizados anteriormente”

(Marques et al., 2020, p.63).

Nao obstante, em conformidade com a informagao disponibilizada pelo BdP (Anexo D),

no rescaldo da Crise das Dividas Soberanas, o racio de NPL em Portugal tem vindo a reduzir-

3 https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/npls




se de forma continua e bastante significativa, depois de durante o 1° semestre de 2016 ter
chegado a atingir os 17,9%. No ultimo trimestre de 2022, 0 mesmo situou-se nos trés pontos
percentuais, o que demonstra o esfor¢o bancario que se verificou no sentido de minimizar este

racio.

Tendo em consideracdo esta evolugdo positiva, os NPL, sendo provenientes do
incumprimento, possuem critérios de classificacao diferentes. De acordo com a EBA, basta os

empréstimos cumprirem um dos seguintes requisitos para serem classificados como NPL:

i.  Exposi¢odes relevantes que estejam PD ha mais de 90 dias;
ii.  Caso o devedor seja avaliado como UTP, as suas obrigagdes de crédito sem
realizacdo de garantias sdo integralmente consideradas NPL, independentemente da

existéncia de qualquer valor PD, ou do niimero de dias PD.

2.2.1. Non-Performing Loans vs Non-Performing Exposures
A verdade ¢ que os NPL sdo varias vezes confundidos com as NPE que, embora possuam varias
semelhancas, t€m uma caracteristica que os distingue acima de tudo: o facto de nos NPL, tal
como o BdP explicita, as perdas a si associadas implicarem a sua contabilizagdo nas
demonstracdes financeiras da institui¢ao através do registo de imparidades. Este procedimento
acaba por ser um grande problema, uma vez que acaba por penalizar e comprometer os

resultados financeiros dos bancos e, consequentemente, os seus racios de capital®.

Além disto, bancos que apresentem altos niveis de NPL podem vir a sofrer consequéncias
futuras, tais como um decréscimo da rentabilidade, o aumento do risco de crédito, ou, segundo
o BdP, uma dificuldade acrescida em aceder aos mercados financeiros para emitir divida e
capital. Assim, ¢ de importancia basilar estabelecer aqueles que sdo os mais preponderantes

determinantes de NPL.

2.3. Determinantes dos Non-Performing Loans

O estudo dos determinantes dos NPL tem sido uma tematica cientifica deveras abordada ao

longo do tempo na literatura académica, dada a relevancia destes para o crescimento € bom

4 https://www.bportugal.pt/page/npl-porque-e-importante-os-bancos-reduzirem-o-montante-de-

creditos-nao-produtivos




funcionamento do sistema bancario e instituicdes de crédito, e, em ultima analise, para o
crescimento econdmico. De facto, muitos sdo os artigos cientificos desenvolvidos no que diz
respeito a esta tematica e que criaram diversos pontos de vista sobre quais sdo realmente os

principais fatores que afetam os NPL.

Nao obstante esta heterogeneidade de fatores, a realidade é que existem certos
determinantes que sobressaem ¢ que sdo mais comummente referidos. Posto isto, Mazreku et
al. (2018), no seu estudo em torno da influéncia de certos fatores macroecondémicos no nivel de
NPL em determinados paises da Europa Central, enfatiza o peso que variaveis como o
crescimento do PIB ¢ da inflagdo t€ém nos NPL. Estes determinantes estdo, no ponto de vista
dos autores, conectados de forma negativa e significativa com os NPL, indicando que um
acréscimo nestes indicadores reduz o nivel de NPL, enquanto o desemprego tem o efeito oposto,

isto é, um aumento do mesmo acarreta um aumento do nivel de NPL.

Konstantakis et al. (2016) analisa a grave crise que tomou lugar na Grécia e que tomou
proporg¢des apenas comparaveis a Grande Recessao, com o PIB a contrair 25% entre 2008 e
2013 ¢ a taxa de desemprego a atingir os 27% (60% de desemprego jovem). Reiterando que,
seja nos paises em desenvolvimento ou nos desenvolvidos, ¢ amplamente aceite a premissa de
que a quantidade ou percentagem de NPL estd frequentemente concatenada a faléncias
bancarias e crises financeiras, este autor procura esclarecer a influéncia do PIB, da divida
publica e do desemprego no racio de NPL da Grécia. Os resultados a que chega apontam para
uma repercussao bastante significativa do desemprego nos NPL, na medida em que um aumento
neste gera um mesmo acréscimo no volume de NPL emitidos a economia. No mesmo sentido,
também Dimitrios et al. (2016) destaca o desemprego como o principal determinante de crédito

malparado.

Outros resultados semelhantes sdo os de Ari et al. (2021), que destaca como principais
determinantes de NPL a baixa taxa de lucro bancaria, as taxas de cdmbio fixas, o crescimento
do crédito e a elevada divida publica, fator que também ¢ realgado por Ghosh (2015), além da
inflagdo e do desemprego. Estes dois determinantes sdo igualmente abordados por Skarica
(2014), juntamente com o abrandamento econdmico. Ja Beck et al. (2015), ndo obstante indicar
variaveis anteriormente referidas, especificamente o crescimento do PIB e as taxas de cambio,
aponta também as taxas de juro como um dos principais determinantes de NPL; enquanto Salas
& Saurina (2002), analisando o sistema bancario espanhol, afirmam que a dimensdo das

instituicdes de crédito esta igualmente correlacionada.



Dando seguimento a estes estudos, diversos autores identificaram certas caracteristicas dos
bancos que podem indiciar uma maior propensdo a racios elevados de NPL. Posto isto, a
dimensao dos bancos ¢ um aspeto também destacado no estudo que HU et al. (2004) realiza aos
bancos comerciais do Taiwan, no qual ¢ estabelecida uma relagcdo negativa entre a sua dimensao
e os correspondentes NPL. Para além disso, este autor conclui que institui¢des de crédito com
uma participagcdo mais acentuada do governo possuem niveis de NPL mais baixos. Ja Cicchiello
et al. (2022) afirma que o nimero de NPL ¢ menor em institui¢des de crédito com niveis mais
elevados de amortecedores de capital, enquanto Keeton & Morris (1987) reiteram que os bancos
comerciais com maior tendéncia ao risco tendem a registar perdas com créditos mais

significativas.

Outros determinantes como o rating ESG (Liu et al., 2023) e uma supervisdo rigorosa
(Boudriga et al., 2009) sdo mencionados, porém, o proprio BCE, num relatoério por si efetuado
em novembro de 2022, faz referéncia ao impacto que défices elevados e prolongados,
juntamente com custos de financiamento crescentes, podem implicar nas dindmicas de divida,
colocando-as numa trajetdria menos favoravel, sobretudo em paises que apresentem niveis de

divida mais elevados (BCE, 2022).

Ha que sublinhar, por ultimo, o estudo ao sistema bancario italiano levado a cabo por
Cucinelli et al. (2021), que estabelece dois tipos de literatura no que concerne a determinantes
de NPL: (i) fatores macroecondmicos e (ii) fatores especificos dos bancos. Relativamente aos
fatores macroecondomicos, o autor considera que alteracdes negativas nas condi¢des
macroecondmicas sdo relevantes para o decréscimo de qualidade das carteiras de crédito e,
consequentemente, para o acréscimo do racio de NPL. Quanto aos fatores especificos dos
bancos, subdivididos em trés (politica de empréstimos bancarios; capitalizacdo bancaria;
desempenho econémico do banco), conclui-se que o racio de Tier 1 impacta positivamente os
NPL, bem como os bancos que possuam um departamento dedicado a gestdo de NPL

demonstram um maior fluxo de empréstimos UTP para PL.

Abordando em maior detalhe os subtopicos supramencionados e comec¢ando pela politica
de empréstimos bancarios, Vithessonthi (2016), ao abordar o caso particular do Japao, encontra
evidéncias empiricas que apontam para um relacionamento positivo entre o crescimento do
crédito bancario e os NPL no periodo pré-crise e negativo ap6s a chamada “turbuléncia
financeira”, o que origina a ideia principal do autor de que, pese embora o aumento da oferta

de empréstimos provocar um acréscimo no nivel de NPL, tal acaba por ndo ter o mesmo efeito
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na rentabilidade. Ja Jiménez & Saurina (2006) enaltecem que, num ciclo positivo de negdcios,
os bancos nos quais a atividade de concessdo de crédito aumenta tendem a deteriorar os seus

padrdes de crédito, aceitando mutuarios com uma qualidade crediticia inferior.

Seguindo para a capitalizagdo bancaria, verificou-se uma contradi¢do entre os ideais
defendidos antes e apds os acordos de Basileia II e III. De facto, autores pré-Basileia II e III
como Keeton & Morris (1987) referiram na sua investigagdo que a capitalizagdo bancaria esta
negativamente associada a NPL. Porém, o estabelecimento de requisitos de capital mais
sensiveis ao risco fez com que estudos posteriores indicassem uma relacdo inversa entre o
capital e NPL (Barth et al., 2004). Estas opinides sdo consistentes com os resultados de Ghosh
(2015) ou Boudriga et al. (2009), que afirmam que atividades mais propensas ao risco implicam
mais NPL para os bancos com maiores niveis de solvéncia. Por altimo, no que diz respeito ao
desempenho econémico dos bancos, Cucinelli et al. (2021) apresenta dois niveis de custos,
skimping (através de custos operacionais) e ma gestdo (através de eficiéncia de custo), ambos

influenciando negativamente os NPL.

2.3.1. O emergir de novos determinantes na presente década
Expostos alguns dos diversos pontos de vista sobre quais sdo os principais determinantes de
NPL, ¢ importante constatar que a conjuntura a que temos assistido atualmente tem levantado
inumeros potenciais constrangimentos ao crédito malparado, num cendrio por muitos

considerado de incerteza e cautela.

A partir de 2020, com o despoletar da pandemia, o mundo empresarial tem vindo a passar
por contextos deveras adversos, desde logo com a queda abrupta das receitas de empresas dos
mais variados setores, por via das restrigoes da Covid-19 que foram impostas pelos respetivos
governos. Esta incapacidade que as entidades demonstraram relativamente a obtengdo de
receitas resultou numa busca pela minimizacdo dos custos por parte das mesmas, o que

desencadeou despedimentos em massa e a faléncia de inimeras empresas com menor liquidez.

Além disto, a guerra entre a Russia e a Ucrania, iniciada em fevereiro de 2022, veio agravar
este ja desafiante panorama internacional para propor¢des que ha muito tempo ndo se
verificavam. A guerra deu inicio a um elevado aumento dos niveis de inflagdo na Europa (por

via do aumento do preco das matérias primas, sobretudo as energéticas), seguido de um
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acréscimo exponencial das taxas de juro, que t€ém batido recordes ao longo do ano de 2023 e

que afetam ndo so o setor bancario como também a vida dos agentes economicos.

Posto isto, esta Dissertacdo procurara analisar os impactos desta envolvente atual na
evolucdo do racio de NPL, bem como compreender que medidas se deverdo tomar para

combater um possivel aumento indesejado deste racio.
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CAPITULO 3. Revisio de Literatura

3.1. O conceito de inflagao
Sendo um tépico que tem um peso deveras acentuado na economia e, consequentemente, na
atividade bancaria, a tematica da inflacdo tem vindo a ser cada vez mais debatida, sobretudo a
partir do ano de 2022, um ano especialmente atipico no que concerne o contexto nacional,
europeu, e até mesmo mundial. Definida pelo BdP como uma “subida generalizada e sustentada
dos pregos dos bens e servicos consumidos pelas familias™, a inflagio consiste num dos
principais, sendo mesmo o principal responsavel pelas flutuacdes que existem no consumo das

familias e das empresas.

De facto, segundo o Regulador bancario nacional, uma taxa de inflacdo elevada traz
consigo um decréscimo na previsibilidade necessaria a celebragdo de contratos e transacoes e
implica um aumento ao nivel dos custos, acabando por ser prejudicial a atividade econémica.
Nao obstante, também taxas de inflagdo negativas (isto ¢, deflacdo) afetam negativamente a
economia, uma vez que, nesta conjuntura e na expectativa de que o custo do consumo e do
investimento decresga, as familias e empresas tendem a adia-los parcialmente. Em sintonia com
o BCE, pode-se entdo dizer que a inflacdo impacta o valor da moeda, reduzindo-o ao longo do

tempo.

3.1.1. Indice Harmonizado de Prec¢os no Consumidor
O surgimento do euro como moeda unica implicou a necessidade de estabelecer um método de
medic¢do da inflagdo que pudesse comparar os paises que integram a Zona Euro, o que antes era
feito individualmente por cada Estado Membro. E neste contexto que surge o IHPC, que 0 BCE

intitula de “mapa” que suporta a tomada de decisdo da instituigao.

De forma a conseguir calcular o IHPC, existe uma sequéncia de etapas que, segundo o

BCE®, devem ser seguidas. Sdo elas a (i) recolha de pregos, (ii) ponderagdo dos grupos de

5 https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/paginas/1492

6 https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-

more/html/what_is_inflation.pt.html
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produtos e (iii) ponderacao dos diversos paises. Em Portugal, o IHPC ¢ calculado pelo INE, que

depois remete os valores ao Eurostat, que estabelece o IHPC da zona euro.

E através do IHPC, nomeadamente a sua taxa de variago, que ¢ medida a taxa de inflagdo.

Existem varias formas de calculo desta taxa, segundo o BdP:

i

ii.

1il.

3.1.2.

Inflacdo em cadeia: taxa de variacdo entre um més e o anterior;

IHPC,

Tve = [t
ve (IHPCt_l

- 1) x 100 )

onde t corresponde ao més de referéncia

Inflacdo homologa: taxa de variagdo entre um més e o mesmo més do ano anterior;

IHPC,

Tve = (i
ve (IHPCt_lz

— 1) x 100 )

onde t corresponde ao més de referéncia

Inflagdo média: apresenta a taxa de variacdo entre a média dos valores do indice no

ultimo ano e a média do ano imediatamente anterior.

IHPC,,,

Tve = (o me
ve (IHPCma_l

- 1) x 100 3)

onde ma corresponde a média do IHPC nos tltimos 12 meses € ma — 1 a média do

IHPC nos 12 meses imediatamente anteriores

Tipos de inflacao

Abordando agora os tipos de inflagdo, come¢ando desde logo por uma categorizagdo ao nivel

do seu percentual, Nunes (2003) identifica trés diferentes tipos de inflagdo: Inflagdo moderada;

Inflagdo galopante, e Hiperinflagdo. Em primeiro lugar, num contexto de inflagdo moderada

como o que se tem vindo a verificar ao longo das tltimas décadas nos paises industrializados,

algumas das caracteristicas que retratam este cendrio sdo a estabilidade quanto ao valor da

moeda, o ritmo vagaroso de subida dos pregos e o facto de a taxa de inflagdo nunca superar os

9%.

Seguindo para a inflagdo galopante, esta fase ja ¢ considerada deveras preocupante para

Nunes (2003), na medida em que existe uma perda de eficiéncia por parte do sistema de pregos

que origina uma desvalorizagdo rapida e acentuada da moeda e, consequentemente, perigosas
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distor¢des econdomicas. Numa conjuntura destas, sdo cobradas taxas de juro nominais elevadas
de forma a prevenir que as taxas de juro fiquem negativas. Ja existiram diversas situacdes de
inflacdo galopante a nivel mundial, nas quais a taxa de inflacdo atingiu os 2 ou até mesmo 3
digitos. Alids, Portugal experienciou uma taxa entre os 20% e os 30% do fim dos anos 70 até
meados dos anos 80. Outros exemplos aos quais Nunes (2003) alude sdo o do Brasil que,
juntamente com outros paises da América Latina, se aproximou dos 1000% de inflagdo, bem
como a crise do petroleo de 1973, que atingiu paises industrializados como o Reino Unido,

Italia ou Franga.

O cenario mais flagrante, segundo o mesmo autor, ¢ o da hiperinflagdo. Este panorama, no
qual existe uma total perda de controlo das taxas de inflacdo, que podem atingir valores acima
dos mil pontos percentuais, evidenciou-se ja em diversos paises em diversos momentos
historicos. Especificamente apds a 1* Guerra Mundial, na década de 20, a hiperinflacdo atingiu
varios dos paises mais afetados, tais como a Alemanha, Austria, Polénia, Hungria ou Russia.

Posteriormente, também o Brasil (década de 80) sofreria de hiperinflacdo.

Outra distingdo que ¢ feita em Nunes (2003) ¢ a de inflacdo sustentada e inflacdo
intermitente. Uma inflagdo sustentada ¢ caracterizada por uma tendéncia constante da taxa de
crescimento dos precos. Por oposi¢do, num contexto de inflagdo intermitente, apos um periodo
intensivo de inflagao seguem-se momentos de menor crescimento da sua taxa, sobretudo devido

as medidas radicais de politica monetaria implementadas para contrariar a aceleracdo prévia.

3.2. Teorias da inflaciao
Dada a relevancia que sempre lhe foi atribuida, sdo varias as teorias acerca da inflagdo que, ao
longo do tempo, tém vindo a surgir. Caracterizadas por uma grande variedade em detrimento
dos ideais defendidos por cada autor, inimeras destas teorias sdo descritas e debatidas por
Nunes (2003) e Nunes (1991), sendo em especial estabelecido um antagonismo entre a

perspetiva Keynesiana e a perspetiva monetarista.

Ainda assim, antes de qualquer uma destas teses se destacar, o autor comega por abordar a
teoria monetaria pré-Keynesiana, na qual os economistas cldssicos introduzem a teoria
quantitativa da moeda. Segundo Nunes (2003), os primeiros autores quantitativistas remetem
ao século XVII e XVIII, sendo eles John Locke e David Hume. De facto, ambos acreditavam

que o preco dos bens e dos servicos estava diretamente relacionado com a quantidade de
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dinheiro em circulagdo. Alias, David Hume denominava esta teoria de “maxim almost self-
evident”, caracterizada pela existéncia de uma proporcionalidade entre ambos os indicadores.
Em termos de divergéncias entre os dois autores, enquanto John Locke considerava que a
estabilidade dos precos implicava a necessidade de fixacdo de uma quantidade de moeda, David
Hume alegava que uma liberdade de movimentacao do dinheiro seria o principal instigador de

estabilidade dos precos.

Seguindo o mote da teoria quantitativa, Irving Fisher desenvolveu a reputada Equagao de

Fisher, na qual:
MXV=PxT (4)
onde
M = Quantidade de moeda em circulagdo durante um dado periodo,
V = Velocidade de circulacdo da moeda,
P = Nivel geral dos precos e
T = Volume fisico das transagdes.

(13

Este autor estabelece, assim, a teoria quantitativa rigida que, segundo o mesmo, “é
verdadeira no sentido de que um dos efeitos normais de um aumento da quantidade de moeda
¢ um aumento exatamente proporcional do nivel geral dos pregos” (Nunes, 2003, p.193). O
mesmo defendia ainda que o Banco Central tinha um papel fundamental no controlo da
quantidade de dinheiro em circulacdo na economia, de forma a assegurar a estabilidade dos

precos dos bens e servicos.

Contrariamente a argumentagdo de Fisher, que se concentra na quantidade de moeda,
Alfred Marshall centrou a sua analise no comportamento da procura de moeda através da

Equacdo de Cambridge, uma abordagem alternativa a teoria quantitativa da moeda:
M=kXPXxy
onde
M = Quantidade de moeda em circulagdo durante um dado periodo
k = Inverso da velocidade-rendimento da moeda

P = indice de pregos usado no calculo do produto nacional a pregos constantes
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y = Produto em termos reais

Esta abordagem, também conhecida como Cash-balances approach, foca-se, segundo o
autor, numa analise a curto prazo, considerando a teoria de Fisher como uma analise a longo
prazo. Schumpeter (1954), alids, reitera que a Equagdo de Cambridge constitui uma “ponte
psicolédgica” a pontos de vista futuros. Nesta, ¢é realgcada a fungdo da moeda enquanto reserva

temporaria de poder de compra.

Passando para a versdo-rendimento da teoria quantitativa, também conhecida como
income-velocity, esta foi introduzida, segundo Nunes (2003), pelos trabalhos de Arthur Pigou e

de Dennis Robertson, sendo a equagdo a seguinte:

MXxXV=PXY (6)

, onde

M = Quantidade de moeda em circulagdo durante um dado periodo

V = Velocidade-rendimento de circula¢do de moeda

P = indice de pregos usado no calculo do produto nacional a pregos constantes
Y = Produto em termos reais

Este novo conceito de “velocidade-rendimento de circulagdo da moeda” ¢ introduzido pelo
primeiro e definido por Nunes (1991), que cita Robertson (1960), como “o numero médio de
vezes que cada unidade monetaria ¢ utilizada na aquisicdo de bens finais e servigos que
constituem o produto em termos reais de determinado periodo de tempo” (Nunes, 1991, pp.
158-159). Outros autores, como Friedman (1970), consideram esta variante da teoria

quantitativa uma ponte de ligacdo entre as teorias de Fisher e de Cambridge.

Se para muitos a versdo-rendimento da teoria quantitativa estabelece a ligagdo entre as
equacdes de Fisher e Cambridge, o mesmo também se pode dizer de Wicksell (1936) e a
“ponte” que cria entre as abordagens classicas e a de John Maynard Keynes. De facto, ao
incorporar a taxa de juro na relacdo entre a variacdo da quantidade de moeda e a variagdo dos

pregos, este autor prenuncia a denominada “revolugdo keynesiana”.

Assim sendo, a Teoria de Keynes nasce mesmo antes da Grande Depressdo, acabando por
anular muitas das bases do pensamento quantitativista, o que suscitou a uma vaga de rejeicdes
a este tipo de filosofia por parte de inumeros autores. Priorizando a problematica do emprego,

este autor procurou averiguar uma forma de, em contextos de guerra, evitar a entrada numa

17



espiral inflacionista e, portanto, alcancar o equilibrio entre a procura planeada e a produgdo
disponivel para usos civis, com o minimo de implicagdes nos salarios reais. Além disto, Keynes
(1936) introduziu o conceito de “hiato inflacionista” ou inflationary gap, isto ¢, “a diferenca
entre 0 montante que os agentes economicos (...) pretendem gastar e 0 montante que a economia
¢ capaz de produzir” (Nunes, 2003, p.261). Assim, ao colocar a fungdo da moeda como reserva
de valor, o autor defende que a moeda ¢ uma pega de grande importincia na teoria da producao
e do emprego. A verdade ¢ que muitos seguidores Keynesianos, ao adotarem a nogdo de
inflationary gap como teoria explicativa da inflagdo, fizeram das politicas financeiras restritivas

a sua luta contra a inflacédo.

Nao obstante, a revolucdo Keynesiana seria posta em causa quando em 1971 se deu um
marco que resultaria no aparecimento de uma nova corrente oposta ao Keynesianismo: o
Monetarismo. Com o acréscimo da inflacdo que se verificou na década de 60, o facto é que os
monetaristas se focaram na inflagdo, criando um ambiente propicio a sua afirmagdo. De todos
os monetaristas, aquele que foi o grande obreiro da “contra-revolugdo monetarista” foi Milton
Friedman que, ao retomar os pressupostos do pensamento quantitativista através da
reformulacdo da teoria quantitativa da moeda, afirma que esta teoria consiste na base teorica

que origina os resultados das suas analises empiricas.

Segundo Friedman (1970), era exigido que se verificassem dois pressupostos essenciais na
teoria quantitativa da moeda: (i) a independéncia da exogeneidade da oferta da moeda
relativamente aos fatores determinantes da procura da moeda e (ii) a fungdo da procura da
moeda ¢ uma funcao estavel composta por diversos fatores com reduzidas variagdes ao longo
do tempo. Ou seja, para este autor a teoria quantitativa da moeda ¢ vista como uma teoria da

procura da moeda.

Na sua teoria, Friedman (1970) aborda ainda tematicas muito relevantes como a taxa de
desemprego ou a taxa de juro. No que concerne a taxa de desemprego, Nunes (2003) reitera a
insensibilidade deste autor nas variagdes na quantidade de moeda. Ja quanto a taxa de juro,
Friedman (1970) ¢ um defensor de que a politica monetaria ndo pode ambicionar o controlo
desta taxa, enquanto os Keynesianos afirmam que apenas com a variagdo das taxas de juro as

decisdes de consumo/investimento podem sofrer modificagdes.

Uma versdo alternativa a analise de Milton Friedman foi a de A. W. Phillips, que defende
no seu trabalho a ideia de que a taxa de desemprego e a taxa de variagdo da taxa dos salérios

nominais estdo negativamente correlacionadas (Phillips, 1958). Através da chamada Curva de
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Phillips, a aceitacdo de um aumento a taxa de desemprego era vista como condi¢do necessaria

ao combate da inflacdo, sendo que as politicas monetarias se comegaram a basear nesta curva.

Este ponto de vista distinto ao de Friedman (1970) foi alvo de duras criticas pelo mesmo,
tais como (i) o facto da Curva de Phillips ndo distinguir salarios nominais de reais; ou (ii)
enquanto a analise de A.W. Phillips pressupde a expetativa inalteravel pelas pessoas que os
precos nominais se manterdo estaveis, a Curva de Phillips caracteriza a inflagdo como
inesperada e ndo antecipada. Ainda assim, o ponto central da critica de Friedman (1970) assenta
(ii1) na importancia da racionalidade dos participantes que, segundo o autor, invalida a premissa

da ilusdo monetaria caracteristica da Curva de Phillips.

3.3. Causas da inflacao
Abordadas diversas teorias da inflagdo, ¢ possivel verificar que este fenomeno ¢ caracterizado
por uma grande variabilidade ao nivel do seu valor percentual. De facto, quando falamos do
IHPC, mencionado anteriormente como o principal indicador na medi¢do da taxa de inflacdo,
o BdP demonstra o acréscimo acentuado que existiu no decorrer do ano de 2022, seja no

contexto nacional, seja no europeu (Figura 3.1).

- |HPC - Portugal -+ IHPC - Area Euro

Figura 3.1: IHPC Portugal vs Area Euro de Dez/2021 a Dez/2022 (Fonte: BPStat)

Ademais, analisando a evolugdo deste indice desde a década precedente do século presente

¢ evidenciada a situacdo de crise em que atualmente vivemos (Figura 3.2).
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Figura 3.2: IHPC Portugal vs Area Euro de Jan/2010 a Jan/2023 (Fonte: BPStat)

Checherita-Westphal et al. (2023) analisa empirica e compreensivamente a funcdo da
politica fiscal discriminada na inflagdo, num estudo que abrange 19 paises da zona Euro durante
o periodo de 1999 a 2019. Os resultados confirmam a ideia de que ¢ dificil encontrar evidéncias
fortes que quantifiquem o impacto direto da orientacdo ou impulso da politica fiscal na inflacao.
Nao obstante, quando a tematica altera para um efeito indireto da politica fiscal discriminada
na inflagdo, ai ja ¢ encontrado algum suporte empirico. Além disso, sdo ainda encontradas
evidéncias empiricas de que uma das causas do arrefecimento das pressdes inflacionarias
consiste no fiscal tightening. E ainda destacado o impacto significativo que varidveis como as
mudangas na taxa de imposto sobre o valor acrescentado e o crescimento dos salarios publicos

tém na inflagdo (Checherita-Westphal et al., 2023).

Neste estudo sdo ainda abordadas as principais vertentes que interligam as medidas
adotadas pelos governos e o desenvolvimento dos pregos a nivel nacional. Em primeiro lugar,
¢ abordado o peso que as decisdes de gastos dos governos tém no impacto da politica fiscal na
inflacdo. Segundo Checherita-Westphal et al. (2023), num cenario de liguidity trap, com taxas
de juro nominais fixas, os gastos governamentais estimulam a inflacdo que consequentemente
leva a um decréscimo da taxa de juro. Eggertsson (2009) abordou esta tematica e concluiu que,
num cendrio onde a taxa de juro se encontra perto de zero, um aumento temporario nos gastos
do governo, definido como uma politica fiscal direcionada ao aumento da procura agregada,
estimula a inflagdo. Também os resultados de Farhi & Werning (2016) vao de acordo com o
BCE no que concerne a liguidity trap. Nao obstante, diferem num contexto de unido monetaria,

na qual os gastos dos governos nao sdo tao efetivos.
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A segunda vertente aborda o impacto de politicas fiscais ndo sustentaveis nas pressoes
inflacionarias. Sdo varios os estudos empiricos que abordam o relacionamento entre défices
orcamentais e a inflagdo. Com efeito, Catdo & Terrones (2005) destacam a associagdo positiva
que existe entre ambas as variaveis em paises que se encontram em desenvolvimento e com
elevados niveis de inflagdo, contraria a que se da em nagdes desenvolvidas e com baixa inflagdo.
Estes resultados sdo consistentes com os de Lin & Chu (2013). Ja Kliem et al. (2016) procura
averiguar a relacdo low-frequency entre inflagdo e politica fiscal nos EUA, Italia, ¢ Alemanha,
chegando a conclusdo de que esta esta relacionada com duas premissas: (i) a responsabilidade

fiscal e (i1) o grau de independéncia do Banco Central.

A terceira e ultima vertente vai ao encontro da ideia de que a propria politica fiscal, na
eventualidade de ser pro-ciclica ou definida sem ter em consideragao as condi¢des econdmicas,
poder ser ela mesmo a causa das flutuagdes dos pregos. Larch et al. (2021) pronunciaram-se
sobre este tema, enaltecendo a acumulagdo de divida publica como um instigador de uma
politica fiscal pro-ciclica. Quanto a Aldama & Creel (2022), estes autores descobrem que os

paises da zona euro apresentam politicas fiscais pro-ciclicas somente em cendarios de recessao.

Nao obstante estes pontos de vista, a verdade € que recentemente surgiram duas conjunturas
que suscitaram o aumento exponencial da inflagdo que se verificou ao longo do ano de 2022 ¢

que ainda afetam a economia e, consequentemente, a atividade bancaria a escala global.

3.3.1. As conjunturas da Covid-19 e da Guerra na Ucrania
Se ha contexto que tem vindo a suscitar cenarios inflacionistas ao longo do tempo, é o contexto
de guerra. De facto, os periodos de conflito armado tém sido deveras prejudiciais para o nivel
geral dos precos, e os grandes exemplos disso foram os cenarios de hiperinflagdo
experienciados apos a 1* Guerra Mundial pelos paises mais afetados como a Alemanha ou a
Hungria. Também o p6s 2* Guerra Mundial desencadeou pressdes inflacionarias, em muito

devido ao aumento dos gastos governamentais mencionados pelo BCE neste mesmo topico.

Posto isto, o conflito armado despoletado em fevereiro de 2022 em solo ucraniano
despoletou uma panoplia de acontecimentos (os quais serdo abordados em maior detalhe de
seguida), que culminaram num acréscimo acelerado e sem precedentes da inflagdo. Verifica-se

inclusive (i) uma deterioragdo das condigdes financeiras e (ii) um aumento da inflagdo nos
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Estados Unidos e, sobretudo, na Zona Euro (Figura 3.3), em detrimento das consequéncias da

Guerra na Ucrénia, nomeadamente o aumento expressivo dos precos da energia (BCE, 2022).
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Figura 3.3: IHPC e Condi¢ées Financeiras na Area Euro e nos EUA (Jan/2015 — Nov/2022)
Fonte: Financial Stability Review, November 2022

Segundo o BCE, este cenario acabou por impulsionar ajustes no tocante as politicas
monetarias contracionistas implementadas pelos Bancos Centrais, justificando a maior rigidez

das condicdes financeiras.

Além da Guerra entre Russia e Ucrania, ha que realcar outra conjuntura que, pese embora
ter atingido o seu pico antes de 2022, acabou por influenciar e potenciar o cenario inflacionista
atual de outras formas: a pandemia. De facto, o impacto da Covid-19 na diminui¢do da oferta
foi de tal forma significativo que afetou toda a politica monetaria do BCE, nomeadamente
através da implementag@o do chamado quantitative easing (QE), que inundou os mercados com
liquidez financeira. Todo este contexto inflacionista tem efeitos sobre aquilo que ¢é a atividade
dos bancos e a sua atividade de concessdo de créditos. Na proxima sec¢do sdo analisados os

efeitos que a inflagdo tem sobre os NPL.

3.4. Efeitos da inflacao sobre os Non-Performing Loans
Varios sdo os estudos que abordam o possivel efeito que a inflagdo acarreta nos niveis de
incumprimento das empresas e das familias, pelo que, sendo um toépico complexo, varios sdao
também os pontos de vista formulados e¢ defendidos. Existem trés grandes efeitos que sdo os
mais regularmente destacados pela literatura académica, sendo estes um efeito (i) negativo, (ii)

positivo ou (iii) insignificante.
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Comegando pelos que defendem que a inflagdo esta negativamente relacionada aos NPL,
Ptasica (2019) examinou o impacto que a inflagdo poderia ter no nivel de NPL dos bancos
comerciais do Chipre. Ap6s abordar resumidamente o caso de Portugal, que experienciou niveis
até 12,4% de NPL em 2018, o autor chega a conclusdo que, de facto, estas variantes apresentam
uma relacdo negativa neste contexto especifico. Touny & Shehab (2015) retiram a mesma
conclusdo que Ptasica (2019), ao realizarem um estudo em alguns paises arabes, nomeadamente
Egito, Tunisia, Emirados Arabes Unidos, e Kuwait. De um modo geral, os autores que
apresentam esta visdo suportam a sua argumentacao no facto da inflagdo reduzir o custo real da
divida e eventualmente ser desencadeada uma recessdo aquando do acréscimo do

incumprimento.

Heppe (2022) coloca em causa esta teoria e, no seu estudo, contradiz a argumentacdo que
defende um relacionamento negativo entre a inflagcdo e os NPL, encontrando evidéncias de que
elevados niveis de inflagdo estdo positivamente relacionados ao incumprimento. O autor
formula, inclusive, uma critica aos defensores de um efeito negativo, ao afirmar que estes
subestimam o risco de crédito num contexto de estagflacdo nos seus modelos. Ainda assim,
Heppe (2022) reconhece que nem sempre este efeito ¢ forte em determinados modelos

econométricos, reiterando que esta relagao ¢ subjetiva e dependente da tipologia dos dados.

Este ponto de vista ¢ corroborado por varios autores, inclusive o BCE, que afirma que tal
conjuntura pode colocar os mercados de divida sob stress, em especifico para os emitentes com
maiores niveis de endividamento (BCE, 2022). No mesmo sentido estdo Baboucek & Jancar
(2005) que, ao analisarem o setor bancario checo, também enaltecem o relacionamento positivo
entre inflagdo ¢ NPL. O mesmo ocorre no estudo sobre o incumprimento na Africa Subsaariana
levado a cabo por Fofack (2005), bem como em Hoggarth et al. (2005) relativamente ao setor

bancario britanico.

Abordados autores que defendem um relacionamento negativo e outros um relacionamento
positivo, existem ainda alguns que destacam a insignificancia que a inflagdo representa para os
NPL. De facto, Quagliariello (2007), Akinlo & Emmanuel (2014), e Tanaskovi¢ & Jandri¢
(2015) chegam a conclusdo que o contexto inflacionista ndo tem o mesmo impacto de outros

determinantes, no que aos NPL diz respeito.

Nao obstante os trabalhos anteriores realizados com vista a apurar o efeito que a inflagéo
representa nos NPL, a verdade ¢ que a conjuntura atual de guerra e a pandemia tiveram um peso

muito grande naquele que foi o contexto inflacionista que se suscitou no ano de 2022. Quando
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se perspetivava um regresso a normalidade no periodo pos-pandemia, com dados de
recuperagdes bastante positivas da atividade econdmica em 2021, a verdade € que o conflito
armado voltou a colocar a economia europeia, e até mesmo mundial, numa espiral negativa.
Posto isto, de seguida serdo analisadas as implicagcdes destes dois momentos, ndo s6 no setor
bancario ¢ nos niveis de NPL das instituigdes de crédito, como também nas empresas, nas

familias e na sua capacidade de pagamento das suas obrigagdes contratualizadas.

3.4.1. Implicacoes da Guerra e da pandemia nos Non-Performing

Loans
Tendo em consideracdo que o ultimo grande conflito armado a nivel europeu teve lugar hé cerca
de 80 anos no contexto da 2* Guerra Mundial, o impacto que cendrios deste tipo implicam nos
NPL ¢ um topico bastante dificil de atualizar aos dias de hoje, pois ndo existe precedente
historico moderno. Ainda assim, com o desenrolar da Guerra na Ucrénia, foi possivel verificar
que alguns dos impactos que se haviam evidenciado em conflitos anteriores se t€ém vindo a

manifestar novamente.

De facto, da Rocha & Solomou (2015) realizaram uma investigacdo segundo a qual
examinaram os efeitos das crises bancarias que decorreram no periodo entre 1* e 2* Guerra
Mundial, bem como no periodo pds 2* Guerra Mundial. Os resultados desta pesquisa revelaram
que estes efeitos se desenvolveram mais celeremente no periodo pds-Guerra. Tosun & Eshraghi
(2022) realizaram estudos relativos ao impacto agregado que conflitos armados internacionais
acarretam nos mercados financeiros e de divida. Os seus resultados propdem um impacto
usualmente negativo no curto prazo. Ja Ekanayake (2018), ao investigar os efeitos da Guerra
civil do Sri Lanka nos NPL dos seus bancos comerciais, demonstra que o efeito provocado foi
positivo, isto ¢, os NPL aumentam com o cenario de guerra. Segundo o autor, isto deveu-se
sobretudo a perda de confianca depositada na banca durante estes periodos de conflito. Aliés,
Carey (2011) mostra no seu estudo que guerras civis originam consequéncias econdmicas mais

nefastas e duradouras para o pais em questao.

b

O IMF analisou as repercussdes macroecondmicas de um potencial “full trade embargo’
com a Russia (Figura 3.4). As previsdes de resultados em tal cenario, nomeadamente ao nivel
do crescimento real do PIB, apontariam para uma provavel recessdo na Zona Euro, segundo o
mesmo (IMF, 2022). Estas refletem os efeitos indiretos que a Guerra na Ucrédnia despoletou,

abordados em maior detalhe adiante.
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Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?

Projections Projections Projections Projections
2021 2022 2023 2021 2022 2023 A W@ A2 2021 2022 2023
Europe 59 11 14 49 126 75 30 20 20 b Tk
Advanced Europe 8.5 a0 22 25 5.5 27 32 1.8 21 6.9 65 6.4
Eurg Arga®? 53 28 23 28 5.3 23 24 1.8 2.2 7 732 71
Germany 28 21 27 32 55 29 74 5.8 6.8 35 3.2 32
France 70 24 14 21 41 18 -08 8 -7 ] 78 14
ftaly 66 23 1.7 1.9 53 25 33 1.8 24 9.5 9.3 9.4
Spain 51 48 33 3 5.3 1 09 0.3 0.4 148 134 131
The Netherlands 50 a0 20 2.8 5.2 23 8.5 74 73 4.2 40 4.0
Belgium 6.3 21 14 32 8.0 13 0.a 0.5 09 6.3 6.0 5.8
Ireland 13.5 5.2 5.0 24 57 27 13.9 10.2 84 6.3 6.0 54
Austria 45 26 a0 2.8 56 22 -06 06 0.8 6.2 52 49
Portugal 49 4.0 21 0.9 40 15 -1 =28 =14 6.6 8.5 6.4
Greece 83 35 2.6 0.6 45 13 64 =63 -G 150 129 124

Figura 3.4: Economias Europeias: PIB real, Precos no Consumidor, Saldo em Conta
Corrente e Desemprego

Fonte: World Economic Outlook April 2022

A OECD também se pronunciou relativamente a tematica da guerra pela pessoa de Alvaro
Santos Pereira, Chief Economist desta organizacao que, a data de novembro de 2022 em OECD
(2022b), define a conjuntura atual de elevada inflag@o e baixo crescimento como o prego que a
economia global estd a pagar pela invasdo russa. Neste estd previsto um decréscimo do
crescimento mundial para os 2,2% em 2023, com uma ligeira recuperagdo para os 2,7% em
2024. Segundo Alvaro Santos Pereira, serd a Asia a grande instigadora do crescimento neste

intervalo temporal, ao invés da Europa, América do Sul, ou até mesmo a América do Norte.

No mesmo mote estd o BCE, que destaca o peso do agravamento das vulnerabilidades
macrofinanceiras, suscitado pela guerra, na capacidade de manutengdo da divida das familias e
das empresas, nomeadamente: (i) deterioracdo das perspetivas macroeconémicas, (ii) maior
rigidez associada as condigdes de financiamento e (iii) pressoes de inflacdo (BCE, 2022). Nao
obstante, no que concerne as institui¢des de crédito, o BCE (2022) baseia-se num artigo de 2021
langado pelo BIS para concluir que o setor bancario tem as condi¢des necessarias para suster €
se adaptar a tais riscos, tal como a pandemia o evidenciou, gracas ao reforco substancial a que

se assistiu dos balangos e posi¢oes de capital dos bancos (BIS, 2021).

Pese embora este ponto de vista, Demirgiic-Kunt et al. (2021) defendem que a pandemia
colocou os sistemas bancarios sob stress, acrescendo que os impactos resultantes do choque da
pandemia foram bastante mais pronunciados e duradouros nos bancos, nomeadamente nos
bancos publicos e de maior dimensao, do que nas empresas. De facto, a pandemia afetou de tal
forma a economia que a taxa de crescimento do PIB portugués atingiu um minimo historico em

2020 de -8,3% (Figura 3.5).
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Figura 3.5:Taxa de crescimento do PIB portugués de 2012 a 2022

Fonte: Pordata https.//www.pordata.pt/portugal/taxa+de+crescimento+do+pib-2298

Ja Cicchiello et al. (2022) destacam a reduc@o do nimero de NPL dos balangos dos bancos
como uma medida fundamental para promover um abrandamento da inflagdo, bem como uma
maior estabilidade financeira ap6s o choque da guerra. Estes autores colocam ainda a
possibilidade das institui¢des financeiras poderem vir a ter de limitar a sua distribuicao de
dividendos como forma de poderem ter uma maior capacidade de resposta na eventualidade de
surgir um cenario de recessdo o que, como iremos ver mais a frente, ja esteve mais longe de

acontecer.

3.4.2. Os setores mais afetados
Nao obstante o cenario de guerra ter afetado, positiva ou negativamente, a grande maioria dos
setores empresariais, a verdade ¢ que houve alguns setores em especifico que passaram e tém
vindo a passar por grandes adversidades. Esta conjuntura fez sobressair os elevados niveis de
dependéncia energética que os paises europeus apresentam para com a Russia que, ao verificar
que a Europa (e ndo s6) se aliou, de um modo geral, a Ucrania, lhe imp6s aumentos muito
significativos dos precos da energia. Também ha que enaltecer as implicagdes do conflito
armado nos precos de produtos alimentares, sobretudo o trigo, um dos principais artigos

exportados pela Ucrania.

26



Por conseguinte, Heppe (2022) comprova este impacto analisando as variacdes
significativas que tém vindo a tomar lugar nos pregcos de determinados bens energéticos e

alimentares (Figura 3.6).
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Figura 3.6 :Variagbes nos pregos de alguns produtos energéticos (Grdfico sup.) e produtos
alimentares e de metal (Grafico inf.)

Fonte: Worldbank (2022), Jan 2020=100

O mesmo autor baseia-se ainda em OECD (2022a), uma analise ao impacto econémico e
social da Guerra na Ucrania levada a cabo por esta organizacdo, para averiguar quais os paises
e setores que seriam mais nefastamente afetados. Os resultados destacam os produtos
petroliferos refinados como os que mais sofreriam neste cenario e colocam Portugal como o 7°

pais mais afetado (Figura 3.7).
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A. Countries B. Selected sectors

LT Refined petroleum products
GRC Electricity and gas supply
TUR Wining of energy products
HUN B Basic metals
SVK Air transport
CZE Chemicals
PRT Water transport
FoL, Land transport
BEL W| Rubber and plastics
AT Fabricated metals
ESP e
VA Paper and printing
A | Electrical equipment
SWE Agriculture
EU22 Wood and wood products
CHE Motor vehicles
FIN L Food,drink and tobacco
NLD [ Machinery and equipment
e | Mining support service activities
DEU | Texties
B Waobensg
GBR Computers & electronic equipment
FRA Water supply & waste management
ISL #m|  Construction
DNK Pharmaceuticals
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Figura 3.7: Alteragdo percentual na produgdo bruta com uma redugdo de 20% nos inputs
energéticos importados

Fonte: OECD Economic Outlook, Interim Report March 2022

Ja o BCE (2022) destacou a possibilidade do setor da construgd@o ser um dos potenciais
mais afetados, em detrimento do abrandamento da procura imobiliaria suscitada pelos aumentos

continuos dos custos de financiamento.

Quanto a pandemia, os setores mais afetados acabaram por ser, segundo o BdP, o do
Alojamento e Restauracdo, bem como o dos Transportes, ndo sé pelas restrigdes impostas pelos
governos, como também pelo impacto que a Covid-19 teve na logistica das empresas destes

setores.

3.43. O impacto das medidas anti inflacionistas adotadas
Quando se aborda a tematica do financiamento, um dos indicadores mais preponderantes para
o seu estudo ¢, nada mais, nada menos, a taxa de juro, que influencia ndo s6 o volume de crédito
concedido pelas institui¢des financeiras as empresas e familias, como também a qualidade do
mesmo, isto é, a capacidade ou incapacidade que os devedores terdo em cumprir as suas

obrigacdes para com os credores.

O levantamento de cenarios de crise que impliquem uma desaceleragdo econdmica
suscitada por uma deterioragdo das condi¢des financeiras e um aumento das pressoes

inflaciondrias leva os Bancos Centrais a tomar determinadas medidas para conter esses mesmos
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cendrios e promover o regresso a normalidade. A pandemia e a guerra sdo exemplos flagrantes
destes contextos especificos de crise que obrigam a atuacao por parte das autoridades bancarias,
ainda que tenham sido tomadas medidas com objetivos diferentes. Nao obstante, na perspetiva
de Adao & Martin (2023), existem certas caracteristicas que sdo universais a todas as crises,

tais como o “aumento do prémio de risco” ou a “queda da taxa de juro real sem risco”.

Uma das medidas que o BCE adotou na sequéncia do despoletar da pandemia foi a chamada
flexibilizagdo quantitativa (QE), uma politica monetaria que ja havia sido implementada pelo
Banco do Japdo no inicio dos anos 2000 e que foi bastante utilizada na Crise das Dividas
Soberanas de 2008. Com o propésito de injetar liquidez e promover o crescimento econdmico,
o proprio BCE implementou o QE’. Inicialmente, o BCE compra obrigagdes aos bancos, o que

resulta num aumento do prego destas e consequente injecdo de liquidez no sistema bancério.

Apoés a compra de obrigacdes, as taxas de juro a elas associadas descem, ¢ existindo uma
descida simultanea da taxa diretora do Banco Central, com vista a tornar os empréstimos mais
acessiveis as familias e empresas, estes agentes econdmicos ganham uma maior capacidade de
aceder a financiamento e de poupar para pagar as suas dividas. Por conseguinte, quer o
consumo, quer o investimento sao estimulados, criando uma maior propensdo ao crescimento
econdmico e a criagdo de emprego, aumentando os precos e, consequentemente, a taxa de
inflagdo, por recurso quer a politica convencional quer a politica ndo-convencional de um

Banco Central.

De forma a atenuar o impacto econdémico negativo que a Covid-19 havia trazido consigo,
o BCE implementou, a 18 de mar¢o de 2020, o chamado PEPP, uma iniciativa de QE, num
montante de 750 mil milhdes de euros, o qual abrangia ndo soé titulos publicos, como também
privados. O Fed n2o ficou atrés e, cinco dias depois, comunicou que iria adquirir uma quantia
ilimitada de titulos do Tesouro dos EUA, bem como titulos que possuissem hipotecas como
garantia. Segundo Dedola et al. (2020), a crise que a pandemia despoletou veio inclusive

reforcar a ideia de que o QE ¢, de facto, um instrumento com peso muito significativo naquilo

7 https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/show-

me/html/app_infographic.en.html#:~:text=Asset%20purchases%2C%?20als0%20known%20as%20qua
ntitative%20easing%20or.area%20and%20bring%20inflation%20t0%200ur%202%25%?20target
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que ¢ a politica monetaria. Analisando a evolucdo do IPC portugués entre janeiro de 2020 e

dezembro de 2021, ¢ possivel evidenciar os efeitos que o QE teve neste indicador (Anexo E).

Focalizando, agora, na conjuntura de Guerra na Ucrania, a acdo levada a cabo pelo BCE
foi deveras diferente. Enquanto a pandemia obrigou o BCE a implementar medidas para
aumentar a inflagfo, tal ndo foi necessario com o iniciar da guerra, uma vez que se sucedeu um
aumento exponencial da taxa de inflagdo em fun¢do do aumento do preco das matérias primas
(i.e. energéticas). De facto, este acréscimo foi de tal forma acentuado que a taxa de variagdo
homologa total passou de valores perto dos 0% em janeiro de 2021 para valores a rondar os
10% em dezembro de 2022 (Anexo F), o que, quando comparado as variagdes observadas no

pico da pandemia, demonstra o contraste entre ambas as conjunturas.

A desacelerag@o econdmica que, em detrimento do contexto inflacionista, se tem verificado
ao longo do ano de 2022 resultou num ajustamento da politica monetdria por parte do BCE,
através de um aumento continuo de diversas taxas de juro (politica monetaria convencional),
nomeadamente as de depdsito e de refinanciamento, que atingiram valores bastante
significativos e enrijeceram as condigdes financeiras (Anexo G). Esta politica incorporada pelo
BCE contradiz o ponto de vista de Muriithi (2011) que, num estudo ao setor bancario do Quénia,
defende a ideia de que os NPL estdo negativamente relacionados com as taxas de juro e
recomenda um decréscimo das mesmas como medida necessaria para a melhoria da situagdo

dos bancos comerciais deste pais.

Aliado a este acréscimo, também a Euribor, que se encontrava negativa desde finais de
2015 e inicio de 2016, tem vindo a registar variagdes de tal forma elevadas que desde 2009,
aquando da crise do Subprime, tais valores ndo se verificavam. A titulo de exemplo, esta taxa a
12 meses chegou inclusive a atingir os 4 pontos percentuais em junho de 2023 quando em

meados de abril de 2022 era negativa (Anexo H).

O BCE (2022) pronunciou-se relativamente a este assunto, afirmando que, pese embora o
apoio nos lucros dos bancos que tal cenario suscitou, no que concerne as familias e empresas,
topico a ser abordado subsequentemente, as consequéncias ndo foram tdo positivas,
nomeadamente devido ao agravamento da qualidade dos ativos e dos custos de financiamento.
Além disto, o BCE alerta para os riscos associados a um aumento superior ao expectavel das
taxas de juro, bem como para possiveis erros de politica fiscal. J4 a OECD (2022b) enalteceu a

importancia de um trabalho conjunto entre a politica fiscal e monetaria nesta matéria.
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3.4.3.1. O impacto sobre as empresas
Os anos recentes ndo tém sido faceis para as empresas ¢ o BCE comprova isso mesmo.
Especialmente abatidas pela Covid-19, conjuntura que desencadeou quedas expressivas do
volume de negocios e consequentes lucros das empresas (Figura 3.8), o facto € que o conflito

armado na Ucrania também nao ajudou.
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Figura 3.8: Volume de negocios e lucros para grandes empresas e PME (1°5/2016 — 1°5/2022)
Fonte: Financial Stability Review, November 2022

De facto, se 2021 estava a ser um ano de rapida recuperagdo da atividade econéomica, em
detrimento do amenizar do contexto pandémico, 2022 voltou a suscitar, gracas a Guerra ¢
subsequente acréscimo dos precos da energia e alimentos, um decréscimo nestes dois
parametros. Ainda assim, este grafico demonstra que as PME ndo beneficiaram tanto da
recuperagdo da atividade econdémica como as grandes, o que podera indiciar um risco mais

significativo de insolvéncia para este grupo de empresas na eventualidade deste contexto se
propagar.

Este aumento dos pregos da energia a que se tem assistido durante o ano de 2022 ¢
inclusivamente considerado pelo BCE como uma real ameaca a especificos modelos de negécio
especificos, podendo também afetar negativamente a competitividade das empresas da zona
Euro, cujos indices de confianga tém vindo a decrescer, nomeadamente para os setores mais

dependentes da energia (Figura 3.9).
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Figura 3.9: Confian¢a empresarial por uso de energia (Jan/2020 — Out/2022)

Fonte: Financial Stability Review, November 2022

Esta crescente falta de confianga espelhou-se ainda nas expetativas de crescimento do setor
privado dos paises da zona Euro a novembro de 2022, comparadas as de maio do mesmo ano,
isto no que concerne ao racio PIB-inflagdo (Figura 3.10). O BCE destaca ainda a importancia
de fatores atenuantes para as empresas e a manutengdo da sua capacidade de cumprimento do

servigo de divida, como por exemplo os seus “amortecedores de tesouraria”.

- PT\ DE
.
20 PEal AN
TR~
NN Ay
% 1 e har N T
- 10 M [ NS
BE
g 05 N {S\\‘\.A.
‘. N NL
00 R hg\e EA
05 I
Y ® November 2022
1.0 ® DE

-15
15 25 35 45 55 65 75

223HICP

Figura 3.10: Inflagdo de consenso para 2023 versus expetativas de crescimento
economico para paises selecionados da zona Euro

Fonte: Financial Stability Review, November 2022

3.4.3.2. O poder de compra das familias
Além do impacto que a conjuntura atual acarreta para as empresas, o BCE (2022) também

permite percecionar o que esta implica para as familias. Alias, segundo este, a forma como o
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aumento dos precos da energia, aliado aos acréscimos recorrentes das taxas de juro, estdo a
afetar as familias da zona Euro com diferentes niveis de rendimento constitui uma tematica que

tem vindo a ganhar cada vez mais proeminéncia atualmente.

De facto, as poupangas dos agregados familiares assumiram presentemente um papel
basilar, tendo em conta o cendrio atual de incerteza. No BCE (2022), o regulador bancario a
nivel europeu admite que as familias de baixos rendimentos estejam a passar por um periodo
mais dificil, visto que estas despendem de uma grande propor¢do dos seus rendimentos em
energia e alimentacdo, afetando as suas poupancas e aumentando a sua propensdo ao
incumprimento, nomeadamente no crédito ao consumo (Figura 3.11). E, ainda, previsto que
algumas familias possam ter de limitar o seu consumo ou até mesmo ficar dependentes de

apoios do governo.
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Figura 3.11: Crescimento do crédito as familias e do endividamento das familias
(Jan/2000 — Set/2022)
Fonte: Financial Stability Review, November 2022

Estes contextos adversos acabam por afetar ndo so os niveis de confianga dos agregados
familiares, como também as suas expetativas de situag@o financeira futura, os quais atingiram

minimos historicos (Figura 3.12).
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Figura 3.12: Confianga do consumidor, expetativas da situagdo financeira e taxa de

desemprego (Jan/2000 — Out/2022)
Fonte: Financial Stability Review, November 2022

Além disto, o aumento acentuado das taxas de juro que se tem vindo a verificar afetou a

percentagem de novos financiamentos com periodos de fixacdo de taxas de juro mais longos,

os quais tém vindo a diminuir, o que, portanto, podera implicar uma maior exposi¢do das

familias ao risco de taxa de juro no médio prazo (Figura 3.13).

Figura 3.13:
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CAPITULO 4. Metodologia

O préximo passo consiste no estabelecimento da metodologia que sera utilizada no ambito do
problema de investigacdo desta Dissertacdo. A sua finalidade passa por proceder a um estudo
mais conciso e detalhado sobre aquelas que serdo as grandes tematicas a abordar neste proximo
topico: (i) considerando a conjuntura inflacionista atual, quais as consequéncias que a entrada
num cenario de inflagdo com recessao acarretaria para as instituigdes financeiras e os seus niveis
de NPL; e (ii) levantando-se tal cenario, quais as medidas que seriam mais pertinentes de tomar

com vista a uma atenuacao do seu efeito nos niveis de NPL.

Uma vez que esta Dissertacdo aborda assuntos contemporaneos como o da Covid-19 e da
Guerra na Ucrania e que, consequentemente, acabam por ndo ser tdo estudados como outros,
esta investigacdo apresenta, ao invés de pura investigacdo, uma vertente de investigacdo menos
quantitativa, procurando sim a recolha e agregacdo de diferentes opinides de diversas
personalidades ligadas a instituicdes que se insiram no contexto que esta Dissertacdo
desenvolvera. Para tal, a abordagem utilizada foi a Qualitativa, nomeadamente através da
realiza¢do de entrevistas individuais como método de recolha de dados, com o propoésito de
estabelecer uma ponte de ligacdo entre as tematicas abordadas no topico anterior e as que se

pretende solucionar, supramencionadas neste mesmo topico.

De destacar ainda a selecgdo criteriosa das personalidades entrevistadas, em virtude da
especificidade do tema desta Dissertacdo, além do facto de, a fim de manter a confidencialidade
e o anonimato das mesmas, 0s seus nomes, cargos ¢ instituicdes das quais fazem parte ndo
serem referidos ao longo desta investigagdo. Uma vez que este estudo aborda os NPL, procurou-
se obter duas perspetivas diferentes, a do credor ¢ a do devedor. As entrevistas, que tomaram
lugar no decorrer do ano de 2023, tiveram como publico-alvo personalidades ligadas ao setor
bancario, em especifico ligadas contratualmente a institui¢des financeiras nacionais, bem como
personalidades pertencentes aos quadros de empresas que se insiram em setores vigorosamente
afetados pelas conjunturas abordadas no topico anterior, seja a pandemia, a guerra ou o
subsequente aumento continuo das taxas de juro. Este afunilar do publico-alvo assegurou,
assim, uma maior fiabilidade na recolha de dados. Ja o processamento dos mesmos sera feito
através da agregacao destes pontos de vista e da sua analise detalhada, por forma a averiguar

potenciais pontos unanimemente destacados pelos entrevistados.
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CAPITULO 5. Investigacao

5.1. Resultados

Estabelecida a Metodologia, o préximo passo consistiu na analise as respostas dadas nas
entrevistas que tomaram lugar no d&mbito deste estudo, para as quais foram desenvolvidos dois
templates (Anexo I e Anexo J) que serviram de guido das mesmo e foram utilizados de acordo
com o setor no qual o entrevistado se insere (bancario ou empresarial). A realizacdo destas teve

como objetivos gerais compreender:

1. O que realmente suscitou o contexto inflacionista atual

2. Qual o impacto que tal conjuntura implicou (i) nos niveis de NPL das
instituicdes financeiras e (ii) nos modelos de negocio das empresas e sua
capacidade de cumprimento da divida/obrigacdes contratuais

3. As implicacdes de um cenario de inflagdo para o setor bancario e empresarial

Quanto as personalidades entrevistadas, seis no total, trés estdo ligadas a banca,
nomeadamente a uma grande instituicdo bancaria portuguesa, as quais serdo, por questoes de
anonimato, denominadas de “Entrevistada 17, “Entrevistada 2” ¢ “Entrevistada 3”. As restantes
trés estdo contratualizadas a empresas com os seguintes CAE®: 36001 — Captagio e tratamento
de agua (“Empresa A”); 46510 — Computadores, equipamentos periféricos e programas
informaticos (“Empresa B”); e 62090 — Outras atividades relacionadas com as tecnologias da

informacao e informatica (“Empresa C”).

Compostos por duas Partes, os questionarios que serviram de base as entrevistas
apresentam objetivos semelhantes, pese embora estarem adequados ao setor da institui¢do a
qual o entrevistado esta vinculado. Enquanto na Parte 1 (Secgao geral) o intuito ¢ o de apurar a
situagdo profissional da pessoa em questdo, na Parte 2 (Seccdo de discussdo) as metas consistem
em aferir: (i) o impacto que a Guerra na Ucrania, a pandemia Covid-19 e as medidas anti
inflacionistas adotadas pelo BCE tiveram no agravar da inflagdo, nas institui¢oes financeiras ao
nivel de NPL e nas empresas quanto a sua capacidade de cumprimento da divida/obrigagdes
contratuais; (ii) a possibilidade de se entrar num cendrio de recessdo; e (iii) se tal contexto se
verificar, o que tal implicaria para as institui¢des financeiras e as empresas. Nao obstante da

sua importancia, o alcancar destes objetivos tem como grande finalidade apoiar na resposta a

8 https://www.racius.com/
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principal questdo a qual esta Dissertagdo pretende responder: “Quais as medidas mais
pertinentes a tomar com vista a atenuar os efeitos de um cenario de inflacio com recessiao
(i) nos niveis de NPL e (ii) na capacidade de cumprimento da divida/obrigacées

contratuais das empresas?”

Analisando a Parte 2 das entrevistas, comegando pelo impacto que a Guerra na Ucrania, a
pandemia Covid-19 e as medidas anti inflacionistas adotadas pelo BCE tiveram no agravar da
inflagdo, nas institui¢cdes financeiras e nas empresas, a primeira questdo aborda o suscitar da
conjuntura atual de inflagdo e a possibilidade ou ndo da mesma se ter levantado caso a guerra e

a pandemia ndo tivessem ocorrido. Posto isto, esta questdo foi formulada da seguinte forma:
)

Niao obstante o peso da Guerra na Ucrénia e da pandemia no aumento
exacerbado da inflacio verificado no ano de 2022, na eventualidade de
tais conjunturas nio terem ocorrido, este contexto inflacionista ter-se-ia,

na mesma, levantado.

Dada a subjetividade desta questdo, as respostas dadas acabaram por ndo seguir um
determinado padr@o de acordo, por exemplo, com o setor do entrevistado. Ao invés disso,
obteve-se opinides distintas, nas quais uns concordaram e outros discordaram com a afirmagao.
Dos que concordaram, nomeadamente os entrevistados das Empresas A e B, as suas
justificagcdes encontram-se descritas na pergunta seguinte. Quanto aos restantes entrevistados,

além da Entrevistada 2 da banca que também concordou, todos os outros votaram “Discordo”.
2)

Se respondeu “Concordo” ou “Concordo totalmente” a questio anterior,

quais os indicios que poderiam estar na base de tal cenario?

Tendo respondido “Concordo” a questdo 1), o entrevistado da Empresa B indicou como
principal fator que ajudaria a levantar num cenario de inflagdo o menor desempenho da
economia global, em particular da americana e da europeia, das quais existem maiores niveis

de dependéncia.

Quanto ao entrevistado da Empresa A, foram dois os motivos que o levaram a tomar a
posi¢do de que um cenario de inflagdo acabaria por ocorrer, independentemente do despoletar
do conflito armado ¢ da Covid-19. O primeiro indicio destacado consistiu no facto do

entrevistado considerar que um ciclo de reduzida inflagdo e juros baixos ou até mesmo
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negativos ndo ¢ sustentavel permanentemente e que, portanto, uma subida da inflagdo era
inevitavel. O outro vai de encontro a dependéncia da UE, ao nivel da produgdo, relativamente
a paises tais como a Russia ou a China, que possuem politicas proprias e individualizadas da
propria UE. Isto ficou bem evidenciado ao longo do ano de 2022, sobretudo pelo peso que os
russos exercem na exportagdo de produtos e matérias-primas relacionadas com o setor

energético.

A justificacdo apresentada por este foi de tal forma pertinente que acabou por introduzir a

pergunta seguinte:
3)

A estimulacio de uma maior heterogeneidade ao nivel do fornecimento
de bens e/ou servicos constitui uma medida pertinente para (i) mitigar a
dependéncia a qual muitos paises estdo sujeitos perante outros,

nomeadamente da Russia e (ii) evitar contextos como o atual.

Esta questdo suscitou o mesmo tipo de reacdo nos dois grupos de entrevistados. A pergunta
foi unanimemente alvo de concordéancia por parte dos entrevistados, sugerindo que (i) esta
dependéncia é preocupante e que (ii) a promog¢do de um maior nimero de fornecedores para os
importadores pode e deve ser uma medida a implementar no curto prazo, com vista a poder-se

mitigar os riscos de novos contextos adversos emergirem futuramente.

Dando seguimento as entrevistas, foi abordada a tematica do QE com o objetivo de
averiguar se, na opinido dos entrevistados, esta medida contribuiu, ou ndo, para o levantar do

cenario inflacionista atual:
4)

A implementacdo do quantitative easing pelo BCE no combate a

pandemia “abriu as portas” ao contexto inflacionista.

Quando confrontados com esta pergunta, verificou-se, de um modo geral, uma abordagem
inversa das personalidades ligadas as empresas, comparativamente a das ligadas a banca. De
facto, se duas das do setor empresarial desconsideram esta politica, acabando por votar
“Neutro”, as Entrevistadas 1 e 3 do setor bancario afirmaram que o QE implementado pelo BCE
aquando da conjuntura de pandemia foi um instigador da inflagdo, que surgiria pouco depois
do despoletar da Guerra na Ucrania, concordando assim com a questdo acima. Ja a Entrevistada

2 demonstrou um ponto de vista neutro no que concerne a esta tematica. Ainda assim, ndo
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obstante a maioria dos entrevistados do setor empresarial, a semelhanca da Entrevistada 2 do
setor bancario, terem apresentado uma neutralidade relativamente a influéncia do QE no
contexto pandémico, o facto ¢ que o entrevistado da Empresa B contrapds-se a esta tendéncia

e enalteceu a sua importancia, concordando afincadamente com a questdo supra.

De seguida aborda-se a tematica do aumento constante das taxas de juro que se verificou

ao longo do ano de 2022 e a forma como a mesma pode atenuar a atual inflacdo.
S)

A atual politica de aumento continuo das taxas de juro como forma de
combate a inflagdo, levada a cabo pelo BCE, constitui uma medida que
pode, de facto, incentivar um desagravamento das presentes pressoes

inflacionarias.

Nesta questdo, podemos verificar tendéncias diferentes de acordo com o setor a que nos
referimos. Relativamente aos entrevistados do setor empresarial, estes concordam com a ideia
de que o atual aumento das taxas de juro levado a cabo pelo BCE apoia a economia a recuperar
de um contexto de inflagdo, uma vez que as empresas ficam com maiores dificuldades em
recorrer a financiamento, gragas ao aumento da componente dos juros nas prestagoes que t€m
a pagar aos bancos. Como consequéncia, acaba por ser injetado menos dinheiro na economia e
exponenciando uma potencial diminui¢do da inflagdo, muito embora este cenario traduz um

aumento dos custos de financiamento para as empresas.

Ja as entrevistadas do setor bancario ndo apresentam uma opinido unanime no que diz
respeito as taxas de juro. De facto, enquanto as Entrevistadas 2 e 3 acompanham o setor
empresarial e concordam com a hipdtese que lhes foi apresentada, a Entrevistada 1 discorda
com a mesma, sustentando-se na premissa de que taxas de juro mais elevadas podem mudar o
foco de investimentos produtivos para financeiros, o que ndo constitui, a seu ver, uma medida

que apoie o controlo da inflaco.

No segmento subsequente da entrevista procedeu-se a uma diferenciagdo das perguntas
efetuadas aos dois setores, de forma a conseguir atingir os objetivos supramencionados e,
consequentemente, a analise as respostas sera feita em separado. Como sexta questdo, enquanto
o foco para as empresas passou por entender o efeito que o aumento das taxas de juro provocou

nestas, na banca procurou-se averiguar a importancia da acdo do BCE na limitagdo dos niveis

de NPL.
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6)
SETOR EMPRESARIAL

Este aumento continuo das taxas de juro levado a cabo pelo BCE teve

efeitos positivos sobre as empresas.

Comegando pelo setor empresarial, a ideia de que o aumento das taxas de juro teve um
efeito positivo nas empresas ¢ rapidamente contrariada e invalidada pelos entrevistados das
Empresas A e¢ C. Estes, baseados nos argumentos desenvolvidos na questdo anterior,
consideram que esta medida implica uma menor capacidade de gerar dinheiro para as empresas
e, portanto, as afeta desfavoravelmente. Ja a opinido do entrevistado da Empresa B divergiu da

dos anteriores, acabando por concordar com esta premissa.
SETOR BANCARIO

Com a inflaciio a atingir niveis de tal forma elevados no ano de 2022, a
atuacio dos principais reguladores bancarios (BCE e BdP, por exemplo)

no que diz respeito a contencdo dos NPL foi bastante importante.

Ja as entrevistadas do setor bancario concordam unanimemente com a teoria de que a
atuacdo dos reguladores bancarios foi elementar na conten¢do dos niveis de NPL das
instituicdes financeiras. Este ponto de vista ¢ suportado pelo facto das medidas implementadas
diminuirem o volume de crédito concedido a clientes ou empresas, devido a menor atratividade
dos financiamentos, tendo como consequéncia uma menor probabilidade de se desencadearem

novos contextos de incumprimento.

No ponto seguinte ¢ abordada a pandemia, tencionando-se apurar se o seu impacto (i) na
capacidade de cumprimento da divida das empresas e (ii) nos NPL das institui¢des financeiras,

foi equiparavel ou até superior comparativamente ao da Guerra na Ucrania.
7
SETOR EMPRESARIAL

A pandemia constituiu um maior desafio para as empresas em termos de

capacidade de cumprimento da divida do que a Guerra na Ucrénia.

Segundo os entrevistados ligados a empresas, embora ndo haja unanimidade relativamente

a este topico, € possivel verificar que o setor especifico no qual a empresa se insere tem muita
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influéncia na resposta dada. De facto, se o entrevistado da Empresa B concordou com a
afirmacdo acima, o0 mesmo ndo aconteceu com os entrevistados das Empresas A e C, que

discordaram.

Comecando pelo entrevistado que votou “Concordo”, a sua opinido ¢ suportada pelo facto
da sua empresa se inserir num setor altamente tecnoldgico e dependente da China que, como se
sabe, passou por grandes dificuldades e restricdes ao longo do periodo do auge pandémico. Isto
acarretou maiores e mais adversas consequéncias para si do que a conjuntura de conflito armado
na Ucrania, que acabou por ser mais prejudicial para outros setores empresariais. Tendo dito,
um dos, sendo o setor mais afetado pela guerra, tal como previamente mencionado, foi o da
energia. Ora, o entrevistado da Empresa A insere-se nesse mesmo grupo, o que também justifica

o0 seu ponto de vista quanto a este topico (“Discordo”).
SETOR BANCARIO

A pandemia constituiu um maior desafio para as instituicoes financeiras

em termos de NPL do que a Guerra na Ucrénia.

Relativamente ao setor bancario, a opinido das Entrevistadas 2 e 3 foi no sentido de
discordancia relativamente a afirmag@o supra. Quanto a Entrevistada 1, o seu ponto de vista
sustenta a ideia de que a Covid-19 estabeleceu um maior desafio do que a Guerra na Ucrénia,
devido sobretudo a maior abrangéncia de clientes que foram afetados pela pandemia, passando
por grandes dificuldades e suscitando um maior volume de incumprimento, pese embora as

moratorias que se verificaram ao longo deste periodo.

As proximas perguntas visam abordar o tema da recessdo e a possibilidade da mesma se
levantar caso o contexto de inflagdo se mantenha ou se agrave. A pergunta 8 ¢ igual para os

dois grupos de entrevistados.
8)

Em caso de agravamento da inflacdo, um cenario de recessio é o mais

provavel.

Nesta pergunta, tal como havia acontecido na questdo 3), foi alvo de concordancia por parte
dos entrevistados, quer da area corporativa, quer da banca. Estas opinides unanimes
demonstram o qudo importante ¢ a promog¢do de um desagravamento da inflagdo, de forma a
evitar o estabelecimento de uma conjuntura inflacionista combinada com recessdo, o que

impactaria imensamente a economia mundial.
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A pergunta 9) procura averiguar de que forma o fenomeno da recessdo afeta as empresas

no seu servigo de divida, bem como os niveis de crédito malparado das institui¢des financeiras.
9)
SETOR EMPRESARIAL

A recessio por si s6 suscita um decréscimo na capacidade de

cumprimento da divida/obrigacdes contratuais das empresas.

No que concerne as empresas, todos os entrevistados manifestaram semelhantes pontos de
vista quanto a este topico, defendendo que a presenga de um cenario de recessdo acarreta uma

reducdo na capacidade destas cumprirem com as suas obrigagdes contratuais.
SETOR BANCARIO
A recessao por si s6 suscita um aumento nos niveis de NPL.

As do setor bancario consideraram que um contexto de recessao acarreta um incremento no
volume de NPL das institui¢des financeiras, indo ao encontro da opinido dos entrevistados do
setor empresarial de que a sua capacidade de servigo de divida se deteriora, motivando um

acréscimo dos niveis de NPL.

5.2. Discussao

Realizada uma vis@o geral no decorrer das entrevistas com o proposito de debater as tematicas
mais aprofundadas ao longo desta Dissertagdo, segue-se agora a discussdo/investigagdo

propriamente dita deste estudo e a busca por resultados concretos.

A primeira questdo de discussdo/investigagdo das entrevistas procurou averiguar as
implicacdes de um cenario de inflagdo com recessdo para as empresas € as instituigdes
financeiras, nomeadamente e respetivamente, em termos de capacidade de servigo da divida e

de racio de NPL.
10)

SETOR EMPRESARIAL
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Entrando numa conjuntura de inflacio com recessio, na sua opinido, o
que é que tal implicaria para as empresas e a sua capacidade de

cumprimento da divida/obrigacdes contratuais?

Iniciando com o impacto nas empresas € no seu servico de divida, os trés entrevistados
abordaram tematicas interessantes e que acabam por se complementar entre si. O entrevistado
da Empresa A destacou a redugdo na atividade econdmica como o principal efeito do
surgimento de um cenario de inflagdo com recessdo. Esta contragdo, segundo o mesmo, acaba
por dificultar a capacidade das empresas em cumprir com as suas obrigacdes, seja a nivel
comercial ou até mesmo pelos seus proprios recursos. Além disso, dependendo da atividade
exercida pela empresa em questdo, o seu valor pode diminuir, também em detrimento do efeito
direto que a recessdo tem sobre o retorno financeiro das empresas e, consequentemente, sobre

0 seu investimento.

Esta tematica da capacidade de investimento e inovacao foi também fortemente abordada
pelo entrevistado da Empresa B, que defendeu que, no curto prazo, as empresas ficardo
limitadas neste ambito. O motivo pelo qual esta personalidade apresenta este ponto de vista
assenta no acréscimo dos custos e no decréscimo do income financeiro que seriam suscitados
por tal cendrio e que contribuiriam para uma gestdo mais apertada dos fluxos financeiros.
Quanto ao médio e longo prazo, este contexto pode até nem ser mau para as empresas uma vez
que, segundo o entrevistado, as mesmas seriam induzidas a inovar os seus modelos de negocio

atuais e outros mercados para minimizar as dependéncias atuais.

Por ultimo, a interrogada da Empresa C enalteceu que um cenario de inflagdo com recessao
levaria as empresas a promover uma otimizagao relativamente nao s6 a estrutura de custos fixos,
como também de portfolio de produtos e servigos. Adicionalmente, potenciaria uma revisdo das

politicas financeiras e de CF, além da possibilidade renegociacdo das dividas para com a banca.
SETOR BANCARIO

Entrando numa conjuntura de inflacio com recessio, na sua opinido, o

que é que tal implicaria para as instituicdes financeiras e os seus NPL?

O resultado a que se chega no grupo do setor bancario acaba por ser consensual, na medida
em que todos consideram que uma conjuntura de inflagdo com recessdo leva a maiores

dificuldades para as familias e empresas cumprirem com as suas obrigagdes, o que em dultimo

43



caso pode gerar um aumento dos niveis de NPL das institui¢des financeiras. Nao obstante, as

entrevistadas seguem caminhos distintos para chegar a esta conclusao.

Quanto a Entrevistada 1, esta foca-se no aumento das taxas de juro por parte do BCE que
um contexto inflacionista, por norma, origina, para justificar o abrandamento do crescimento
economico. Este cenario acarreta maiores dificuldades financeiras para as empresas, pelo facto
de ndo conseguirem escoar os seus produtos, culminando no aumento dos NPL. Além disso, é
enfatizada a combinagdo de taxas de juro crescentes com salarios reais decrescentes, a qual

pode proporcionar uma maior ocorréncia de reestruturagoes de empréstimos.

A Entrevistada 2 acaba por abordar os mesmos topicos que a anterior, colocando apenas o
foco nas familias e nas contrariedades as quais estariam expostas com o aumento dos niveis dos
NPL. Por ultimo, a Entrevistada 3 desenvolve as implicagdes de um cendrio de inflacdo,
associando-o a uma reducdo no poder de compra das familias. Adicionalmente, expde o
contexto de recessdo como um que suscita um agravamento no rendimento das familias e da

atividade empresarial, um aumento no desemprego e uma reducio no investimento.

Quanto a segunda questdo da investigacdo e ultima da entrevista, o intuito da mesma foi
compreender, na eventualidade de uma conjuntura de inflagdo com recessao, quais as medidas
que possibilitardo atenua-la mais célere e sustentadamente. Esta questdo encerra em si a

principal problematica a qual este estudo pretende responder.
11)
SETOR EMPRESARIAL

Que medidas considera mais pertinentes para atenuar os efeitos de tal
conjuntura na capacidade de cumprimento da divida/obrigacoes

contratuais das empresas?

Comegando novamente pelo setor empresarial, o entrevistado ligado a Empresa A apontou
trés aspetos que, no seu ponto de vista, sdo basilares: digitalizagdo, inovacao e fiscalidade. Uma
maior digitalizacdo que, aliada a um maior controlo sobre a atividade empresarial, assegurara
uma maximizacao da eficiéncia dos recursos da empresa para compensar outros efeitos
negativos associados aos periodos de recessdo. O enfoque do investimento, na inovagdo ¢ na
procura de fatores diferenciadores que ajudem a empresa a defender-se dos seus rivais e, por
ultimo, uma fiscalidade flexivel e rigorosa aplicada sobre as empresas quanto a matérias com

relagdo direta ao seu crescimento e atividade, tais como a inovagdo ¢ a contratagao.
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Quanto a entrevistada da Empresa C, o seu foco incide sobre a revisdo da estrutura de
custos, bem como na renegociagdo das dividas enquanto medidas que suscitam uma atenuacao
da incapacidade das empresas cumprirem os seus servigos de divida. Por ultimo, o entrevistado
da Empresa B defende que a sujeicdo das empresas a novos mercados e a novos modelos de
negocio lhes permite estar mais preparadas para um contexto adverso. Aborda ainda a
implementacdo de modelos de consumo pay-per-use (Opex) que ajustem os custos as receitas

como uma tematica importante a aprofundar no combate a uma conjuntura adversa.
SETOR BANCARIO

Que medidas considera mais pertinentes para atenuar os efeitos de tal

conjuntura nos niveis de NPL?

Alterando a perspetiva para a das entrevistadas do setor bancario e as implementagdes que,
a seu ver, seriam essenciais para aliviar os niveis de NPL das institui¢des financeiras num
cendrio de inflagdo com recess@o, enquanto umas salientaram medidas a tomar, outras, como a
Entrevistada 2, focaram-se em aspetos ja implementados pelos bancos que lhes seriam
benéficos para tal atenuagdo. De facto, esta evidenciou o esfor¢o de recapitalizacdo e de
robustecimento das estruturas de capital aos quais as institui¢des se sujeitaram nos ultimos
tempos, sobretudo com a pandemia. Ora, tais ocorréncias, ndo obstante se terem desenrolado
gracas a cenarios adversos, acabam por ser um fator de maior tranquilidade para as instituigoes

financeiras que, na opinido da Entrevistada 2, estdo bem preparadas para um contexto destes.

J& as Entrevistadas 1 e 3 optaram por identificar medidas que, a seu ver, deverdo ser tidas
em conta. Ambas apontaram um conjunto vasto de providéncias a tomar, mas sempre de forma
a promover duas principais finalidades: obter (i) uma maior diversificagdo ao nivel das carteiras
de empréstimos e (ii) um maior controlo na concessdo do crédito. Relativamente a
diversificagdo das carteiras de crédito, as entrevistadas destacaram a sua importincia para
diminuir os riscos setoriais no racio de NPLs das institui¢cdes financeiras na eventualidade de
uma recessdo ocorrer. Como exemplo foi referida a Guerra na Ucrania e a dependéncia da
economia global, sobretudo a europeia, para com a Russia no que diz respeito a certos produtos

alimentares e energéticos, despoletando o contexto inflacionista atual.

Concluindo com o maior controlo na concessao de financiamento, um dos grandes enfoques
recai no refor¢co dos processos de avaliacdo de crédito, seja através de verificacdo de
antecedentes do potencial devedor, analises as suas demonstragdes financeiras e projecdes de

fluxos de caixa ou até averiguar o quio valiosas sdo as garantias a ser prestadas e a possibilidade
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de reforcar as mesmas. De seguida, as entrevistadas destacaram a implementag@o de praticas
como a revisdo assidua e regular das carteiras de crédito através, por exemplo, de uma
comunicacdo constante com os mutuarios, com vista a atenuar os riscos de incumprimento
associados e a adotar as medidas necessarias em concordancia com as vicissitudes que vao

ocorrendo.

Além disto, ¢ considerado fundamental por estas o foco na oferta de uma formagdo
adequada aos colaboradores envolvidos nos processos de avaliacdo, gestdo de risco ¢
recuperacdo de crédito das institui¢des financeiras, para que haja uma otimizagao do processo
de controlo na concessdo de crédito. Alias, o ultimo toépico identificado como uma medida que
permitiria atenuar os niveis de NPL dos bancos numa conjuntura de inflagdo com recessdo
relaciona-se com esta tematica da formacao dos trabalhadores, que ¢ a criagdo de sistemas de
alerta precoce para identificar sinais de potencial incumprimento. Esta proatividade ¢ salientada
pelas entrevistadas do setor bancario como uma competéncia base para o bom funcionamento

e preservacao das institui¢des financeiras.

Considerando a opinido geral, a qual estou totalmente de acordo, apresentada pelos
entrevistados, que argumentaram a favor de que tal cendrio culminaria num acréscimo dos
niveis de NPL, além de todas estas propostas de implementagdo por si apresentadas, ressalvo
ainda a extrema pertinéncia as medidas propostas pela OECD (2022b). De facto, esta
organizagdo veio pronunciar-se sobre o contexto atual, indo além da politica monetaria e fiscal
e promovendo a incorporagdo de trés medidas de politica estrutural por parte dos governos que,

a seu e meu ver, proporcionardo a resolucio de varios problemas atuais.

Em primeiro lugar, ¢ fundamental o investimento ndo s6 na seguranga energética, como
também na diversificagdo ao nivel do fornecimento de energia, promovendo as tecnologias
verdes e a eficiéncia deste setor. Com o grande objetivo de alcangar as zero emissdes liquidas
de carbono, a OECD apoiara este movimento através do IFCMA, um férum que possibilitara a
comparacdo entre as medidas implementadas por paises em distintos estados de
desenvolvimento, bem como os seus efeitos. A meu ver, este forum constitui uma excelente
oportunidade para as empresas aperfeicoarem e inovarem 0S Seus processos, uma vez que
entramos numa era em que as organizacdes tém metas a atingir no que diz respeito as emissoes

de carbono e o nao cumprimento destes objetivos as pode penalizar fortemente.

De seguida, ¢ de grande importancia para a OECD a manuten¢do do livre comércio entre

paises e seus mercados, uma vez que tal medida permitird o robustecimento das pressoes
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competitivas e um amenizar dos constrangimentos atuais ao nivel da oferta. Contrariamente,
politicas protecionistas seriam um reveés significativo, sobretudo para os paises com menor
capacidade financeira. Considero esta medida muito importante para reduzir a dependéncia dos
paises ao nivel do fornecimento de bens e servigos para com outrem, tematica abordada na
terceira questdo das entrevistas individuais. Por tltimo, ¢ destacada a necessidade de aumentar
os niveis de emprego como forma de incentivar o potencial de crescimento, através, por
exemplo, da reducdo da discrepancia entre as taxas de emprego de pessoas do sexo masculino

¢ feminino, bem como do investimento em determinadas habilidades.

Assegurar melhores salarios as familias e, consequentemente, uma melhoria das suas
condigdes financeiras, a meu ver, deve ser visto como uma urgéncia e um foco primordial. Em
primeiro lugar, de forma a fortalecer as suas poupancas para que, na eventualidade de uma
conjuntura de recessdo emergir, as familias estejam melhor preparadas para enfrentar este
contexto. De seguida, considero a proposta de melhorias salariais crucial também na retengdo
do talento em Portugal, atenuando os niveis de redu¢do de mao de obra por via da emigragdo e
promovendo uma maior qualificacdo das empresas nacionais. Nos dias de hoje, o facto € que o
jovem portugués cada vez mais considera que emigrar ¢ uma boa solug¢do para langar a sua
carreira profissional, e esta tendéncia ¢ algo que € necessario reverter urgentemente. Por tltimo,
esta medida proporcionaria a Portugal uma maior competitividade para com os restantes paises

europeus.
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Conclusao
O presente século tem suscitado desafios sofisticados, seja para as institui¢des financeiras,
empresas ou familias. Desde o inicio da década de 20 do século XXI que varios t€m sido os
obstaculos de natureza macroeconémica e financeira que, com maior ou menor dificuldade, tém

sido ultrapassados.

Apd6s um periodo conturbado como foi o da pandemia, com mais do que um confinamento
a acontecer em Portugal, inimeras familias a passar por grandes dificuldades e muitas empresas
a terem de encerrar, quando tudo levava a indicar que nos aproximavamos da normalizagdo da
vida econémica, a Europa ¢ defrontada com um cenario de guerra junto das suas fronteiras

desde fevereiro de 2022.

A elevada dependéncia energética da Russia a que toda a Europa esta sujeita, aliada ao
facto da grande maioria dos paises europeus (Portugal inclusive) estarem do lado da Ucréania,
fez com que esta guerra tomasse propor¢des ainda maiores a nivel europeu, suscitando um
contexto inflacionista, em detrimento do acréscimo do preco da energia levado a cabo pelos

Trussos.

Esta Dissertag@o teve como intuito aferir as consequéncias que um eventual agravamento
da atual conjuntura inflacionista com uma potencial recessdo implicaria nos niveis de NPL das
institui¢des financeiras e na capacidade de servico de divida das empresas. Além disto, procura

identificar medidas passiveis de serem implementadas, caso tal cenario se venha a levantar.

Realizadas entrevistas individuais a personalidades ligadas (i) a empresas de setores
afetados pela conjuntura atual e (ii) a banca, foi possivel verificar a existéncia de um consenso
no que diz respeito ao impacto que um cenario de inflagdo com recessdo suscitaria nos niveis
de NPL das institui¢des financeiras. De facto, a opinido geral ¢ de que tal cendrio resultaria
numa deterioragdo da capacidade de cumprimento da divida, culminando num acréscimo dos

niveis de NPL.

Comegando pelas personalidades ligadas ao setor empresarial, o entrevistado da Empresa
A enfatiza a reducdo na atividade econdmica. Ja o entrevistado da Empresa B aborda a limitagéo
ao nivel da capacidade de investimento e inovagdo a qual as empresas estariam sujeitas no curto
prazo, mas que, no médio e longo prazo, poderia até ser benéfico para as mesmas. Por altimo,
a entrevistada da Empresa C sublinha a promogao pelas empresas de uma otimizagdo quanto a
estrutura de custos fixos, bem como ao portfolio de produtos e servicos como o efeito

preponderante.
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Ja no que concerne as entrevistadas do setor bancario, embora todas apresentem o mesmo
ponto de vista, enquanto a Entrevistada 1 se foca no aumento das taxas de juro que,
consequentemente, traz consigo maiores dificuldades para as familias, as Entrevistadas 2 e 3
salientam desde logo o impacto nefasto nas familias, nomeadamente no seu poder de compra,

que se deteriora.

Relativamente as medidas pertinentes a adotar para atenuar os impactos de tal conjuntura
na eventualidade de esta se materializar, o entrevistado da Empresa A realga trés pontos focais
de incidéncia, digitalizagdo, inovacdo e fiscalidade. A entrevistada da Empresa C propde a
revisdo da estrutura de custos e a renegociacdo das dividas. J4 o da Empresa B aposta na
sujeicao das empresas a novos mercados e modelos de negocio, bem como na implementagio

de modelos de consumo pay-per-use.

Quanto as entrevistadas do setor bancario, a Entrevistada 2 destacou a importancia que o
processo de recapitalizagdo e robustecimento das estruturas de capital, pelos quais as
instituicdes financeiras passaram durante a pandemia, teria neste amenizar. As Entrevistadas 1
e 3, por outro lado, apresentam hipdteses que promovam mais diversidade das carteiras de

empréstimos e um controlo mais apertado na concessdo do crédito.

Nao obstante a pertinéncia e concordancia para com as opinides e argumentos dos
entrevistados, remeteu-se as propostas da OECD (2022b), direcionadas para os governos e suas
politicas estruturais, como medidas muito importantes a implementar. As mesmas consistem
em: (1) investir na seguranca energética e diversificacdo do seu fornecimento; (ii) manter o livre

comércio ao invés de adotar uma politica protecionista; e (iii) promover o emprego.

Em jeito de conclusdo desta Dissertagdo, esta permite aferir a comparagio entre a reacao

da economia ao contexto de pandemia versus contexto de conflito armado.

De facto, se com a Covid-19 o BCE se viu na obrigacdo de implementar o QE, através da
injecdo de liquidez no sistema bancério e da reducdo das taxas de juro para promover o
financiamento e, consequentemente, o acréscimo da taxa de inflagdo, o oposto aconteceu com
o despoletar da Guerra na Ucrania. Nesta situagdo, a subida da taxa de inflagao foi de tal forma
expressiva que o regulador bancario se viu na obrigacdo de aumentar exponencialmente as taxas
de juro, de forma a combater o contexto inflacionista, deteriorando as condi¢des financeiras das

empresas ¢ das familias.
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Além disto, a elaboragdo desta dissertagdo foi, nada mais, nada menos que, uma excelente
oportunidade de expor tematicas contemporaneas e relevantes hoje em dia e relaciona-las com
fenémenos macroeconémicos como a inflagdo e a recessdo, que acabam por estar sempre

presentes naquilo que ¢ o funcionamento da economia nacional, europeia e mesmo mundial.

Finalizando este estudo com recomendagdes e sugestdes de pesquisa futuras, uma tematica
que, gragas aos rapidos desenvolvimentos tecnoldgicos aos quais temos vindo a assistir, tem
ganho cada vez mais preponderancia naquilo que ¢ a atividade bancdria, ¢ o risco cibernético.
Ora, combinando este risco as fragilidades estruturais que ja existiam anteriormente, ¢é
evidenciado o desafio que o mesmo representa para as institui¢des financeiras. Posto isto,
considero de grande pertinéncia a averiguagdo das consequéncias que o risco cibernético podera

acarretar nos niveis de NPL das institui¢coes financeiras.

Outro tépico que considero pertinente abordar em investigagcdes futuras consiste em
averiguar quais os efeitos de um eventual acréscimo nos custos de provisionamento, motivado

pelo fragilizar das perspetivas macroeconémicas, no funcionamento dos bancos.

Por ultimo, tal como foi explicitado na Metodologia, dada a contemporaneidade dos
assuntos abordados nesta Dissertacdo e a inexisténcia de informagao, a investigagdo teve uma
vertente mais qualitativa, baseando-se na recolha de diferentes opinides através de entrevistas
individuais. Posto isto, a recomendacdo mais relevante vai de encontro a realizacdo de uma
analise quantitativa desta tematica que contemple os seus impactos. Uma vez que, como a
historia tem vindo a comprovar, periodos destes sdo ciclicos, tal estudo teria uma grande

pertinéncia para servir de base a potenciais cenarios futuros.
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Anexos

Anexo A — Setor Financeiro

SETOR FINANCEIRO

INSTITUI(,'GE’S FINANCEIRAS INSTITUIQGES‘FINANCEIRAS NAO
MONETARIAS (IFM) MONETARIAS (IFNM)

Outras Institui¢oes
Financeiras Monetarias
(OIFM) Fundos de

Outros
Interme-
diarios

— Institui¢des
undos - ; 3
Seguradoras Auxiliares || Financeiras

Banco Investimento, s > de i
Central excluindo inanceiros, o Financeiros ativas e
(BC) Entidades F'undosddo FMM excluindo Pensdes (AF) Prestamistas
Depositarias, efcaro (FI) SSFP (FP) (IFCP)
excluindo BC MGDSAE (OIF)
(FMM)

S.121 || S.122 || S.123 I S.125 | S.128 Il S.129 || S.126 " S.127 |

Intermediarios financeiros (IF)

Fonte: Banco de Portugal https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/publicacoes/1269

Anexo B — O Setor Financeiro em Portugal (2022)

Total do ativo Nimero de entidades
Fundos de Pensdes = | e
- 5%
INSTITUICOES Sociedades de Seguros
FINANCEIRAS
NAO MONETARIAS e
Banco Central
N%
INSTITUICOES
FINANCEIRAS
MONETARIAS

Fonte: Banco de Portugal https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/publicacoes/1269
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Anexo C — Processo Extrajudicial de Regularizacio de Situacées de

Incumprimento

Situacdo de incumprimento

15 dias
(max.)

Entre o 31.° Contacto com Cliente
e 0 60.7 dia Bancéario
30'dias
(max.)

Instituicdo informa
da integracao
no PERSI

Integragdo Avaliagao

no PERSI

e apresentacdo
de propostas

90 dias
(max.)

MNegociacao

Fonte: Banco de Portugal https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/gestao-do-incumprimento

Anexo D — Racio de NPL (4°T 2015 - 4°T 2022)

Tempo

~&- Indicadores do setor bancario - Récio de smpréstimos non-performing (NPL)

Fonte: Banco de Portugal https://bpstat.bportugal.pt/serie/12504544
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Anexo E — IPC portugués (Jan/2020 — Dez/2021)

- IPC totahtaxa de variacBo homéloga == IPC total (taxa de inflagio média anual)-TVMM12

Fonte: BPstat https://bpstat.bportugal.pt/

Anexo F — IPC portugués (Jan/2021 — Dez/2022)

F o @ S S

Tempo

8- IPC total-taxa de variacio homsloga - IPC total (taxa de inflacio média anual)- TVMM12

Fonte: BPstat https://bpstat.bportugal.pt/
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Anexo G — Evolucio % dos niveis de taxas de juro por ano (2022 —2023)

Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility

Fixed rate tenders Variable rate tenders

Fixed rate Minimum bid rate
2023 2 Aug. 375 4.25 - 4.50
2023 21 Jun. 3.50 4.00 - 4.25
2023 10 May 325 375 - 4.00
2023 22 Mar. 3.00 350 - 3.75
2023 8 Feb. 2.50 3.00 - 325
2022 21 Dec. 2.00 250 - 275
2022 2 Now. 1.50 2.00 - 2.25
2022 14 Sep. 0.75 1.25 - 1.50
2022 27 Jul. 0.00 0.50 - 0.75

Fonte: BCE

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and exchange rates/key_ecb_interest rates/ht
ml/index.en.html

Anexo H — Evoluciao Euribor a 3M, 6M e 12M (Jan/2022 — Jun/2023)

Zoom 1m 6m 1y Al From Jan 1,2022 | To Jun 30, 2023 =

Jan 22 Mar ‘22 May 22 Jui‘z2 Sep 22 Nov 22 Jan"23 Mar '23 May "23

— Euribor 3 months —— Euribor 6 months — Euribor 12 months

Fonte: Euribor rates https://www.euribor-rates.eu/en/euribor-charts/
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Anexo I — Template Entrevista ao Setor Empresarial

Caro(a) Entrevistado(a),

Antes de dar inicio a esta entrevista, gostaria de expressar o meu apreco e gratiddo a si pela
gentileza de participar e de poder contribuir para uma analise mais concisa e adequada deste

estudo. Tal ndo seria possivel sem o seu contributo.

Os objetivos desta entrevista sdo os de entender: (i) o que realmente suscitou o contexto
inflacionista atual, (ii) qual o impacto que tal conjuntura implicou nos modelos de negocio das
empresas € na sua capacidade de cumprimento da divida/obrigacdes contratuais e (iii) as

implicagdes de um cenario de inflagdo para o setor empresarial.

A entrevista encontra-se dividida em duas partes:

1. Em primeiro lugar, composta por questdes gerais relativas a sua pessoa e ao cargo que
desempenha.
2. De seguida, com questdes mais especificas, com o intuito de atingir os objetivos

supramencionados.

Declaragdo de consentimento

“Eu, Entrevistado(a), concordo que esta entrevista possa ser utilizada na construcdo desta
dissertacdo de mestrado. Fui assegurado de que todos os dados pessoais que possam vir a ser
utilizados para retirar conclusdes acerca da minha pessoa serdo anonimizados e de que estes,

tal como o guido, serdo apagados ap6s a conclusdo desta dissertagao.”

e Concorda? o Sim o Nao
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Parte 1: Seccao geral

Questdes gerais sobre si e a sua situacio profissional

Q1) A que instituigdo esta atualmente

vinculado?

Q2) Qual o seu cargo atual nesta

institui¢ao?

Q3) Ha quanto tempo se encontra

ligado a este setor empresarial?
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Parte 2: Seccao de discussiao

Dando seguimento a entrevista, passamos agora a 2% parte, que tem o intuito de aferir:

®

0 peso que a Guerra na Ucrania, a pandemia Covid-19 e as medidas anti inflacionistas
adotadas pelo BCE tiveram no agravar da inflagdo, nos modelos de negdcio das
empresas e na sua capacidade de cumprimento da divida/obrigag¢des contratuais;

a possibilidade de se entrar num cenario de recessao; e

se tal contexto se verificar, o que tal implicaria na capacidade de cumprimento da

divida/obrigagdes contratuais das empresas.

Nao obstante estes grandes objetivos a atingir, a principal questdo a que esta entrevista

pretende responder € a seguinte:

“Quais as medidas mais pertinentes a tomar com vista a atenuar os efeitos de um

cenario de inflagdo com recessio na capacidade de cumprimento da divida/obrigacdes

contratuais das empresas?”

®

Q1) Néao obstante o peso da Guerra na Ucrania ¢ da pandemia no aumento
exacerbado da inflacdo verificado no ano de 2022, na eventualidade de tais

conjunturas ndo terem ocorrido, este contexto inflacionista ter-se-ia, na mesma,

levantado.
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
@) O O O @)

Q2) Se respondeu “Concordo” ou “Concordo totalmente” a questdo anterior,

quais os indicios que poderiam estar na base de tal cenario? (Resposta aberta)
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Q3) A estimulacdo de uma maior heterogeneidade ao nivel do fornecimento de
bens e/ou servicos constitui uma medida pertinente para (i) mitigar a dependéncia a
qual muitos paises estdo sujeitos perante outros, nomeadamente da Russia e (ii) evitar

contextos como o atual.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O

Q4) A implementacdo do guantitative easing pelo BCE no combate a pandemia

“abriu as portas” ao contexto inflacionista.

Di .

iscordo Discordo Neutro Concordo Concordo

totalmente totalmente
O O O O @)

Q5) No seguimento da questdo anterior, a atual politica de aumento continuo das
taxas de juro como forma de combate a inflagdo, levada a cabo pelo BCE, constitui

uma medida que pode, de facto, incentivar um desagravamento das presentes pressoes

inflacionarias.
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O @) O O O

Q6) Este aumento continuo das taxas de juro levado a cabo pelo BCE teve efeitos

positivos sobre as empresas.

Di )

iscordo Discordo Neutro Concordo Concordo

totalmente totalmente
O @) O O @)

Q7) A pandemia constituiu um maior desafio para as empresas em termos de

capacidade de cumprimento da divida do que a Guerra na Ucrania.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O @) O O O
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(i)

Q8) Em caso de agravamento da inflagdo, um cenario de recessdo € o mais

provavel.
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O

Q9) A recessao por si so suscita um decréscimo na capacidade de cumprimento

da divida/obrigagdes contratuais das empresas.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O
(i)

Q10) Entrando numa conjuntura de inflagdo com recessdo, na sua opinido, o que
¢ que tal implicaria para as empresas ¢ a sua capacidade de cumprimento da

divida/obrigagdes contratuais? (Resposta aberta)

Q11) Que medidas considera mais pertinentes para atenuar os efeitos de tal
conjuntura na capacidade de cumprimento da divida/obrigagdes contratuais das

empresas? (Resposta aberta)
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Anexo J — Template Entrevista ao Setor Bancario

Caro(a) Entrevistado(a),

Antes de dar inicio a esta entrevista, gostaria de expressar o meu apreco e gratiddo a si pela
gentileza de participar e de poder contribuir para uma analise mais concisa e adequada deste

estudo. Tal ndo seria possivel sem o seu contributo.

Os objetivos desta entrevista sdo os de entender: (i) o que realmente suscitou o contexto
inflacionista atual, (ii) qual o impacto que tal conjuntura implicou nos niveis de NPL das
instituicdes financeiras, em especifico dos bancos e (iii) as implicacdes de um cenario de

inflagdo para o setor bancario.

A entrevista encontra-se dividida em duas partes:

1. Em primeiro lugar, composta por questdes gerais relativas a sua pessoa e ao cargo que
desempenha.
2. De seguida, com questdes mais especificas, com o intuito de atingir os objetivos

supramencionados.

Declaracio de consentimento

“Eu, Entrevistado(a), concordo que esta entrevista possa ser utilizada na construcdo desta
dissertacdo de mestrado. Fui assegurado de que todos os dados pessoais que possam vir a ser
utilizados para retirar conclusdes acerca da minha pessoa serdo anonimizados e de que estes,

tal como o guido, serdo apagados ap6s a conclusdo desta dissertagdo.”

e (Concorda? o Sim o Nio
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Parte 1: Seccao geral

Questdes gerais sobre si e a sua situacio profissional

Q1) A que institui¢do estd atualmente

vinculado?

Q2) Qual o seu cargo atual nesta

institui¢ao?

Q3) Ha quanto tempo se encontra

ligado a area da banca?
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Parte 2: Seccao de discussiao

Dando seguimento a entrevista, passamos agora a 2° parte, que tem o intuito de aferir:

®

0 peso que a Guerra na Ucrania, a pandemia Covid-19 e as medidas anti inflacionistas

adotadas pelo BCE tiveram no agravar da inflagdo e nos niveis de NPL;

a possibilidade de se entrar num cenario de recessao; e

se tal contexto se verificar, o que tal implicaria nos niveis de NPL das instituigdes

financeiras.

Nao obstante estes grandes objetivos a atingir, a principal questdo a que esta entrevista

pretende responder € a seguinte:

“Quais as medidas mais pertinentes a tomar com vista a atenuar os efeitos de um cendrio

de inflacdo com recessdo nos niveis de NPL?”

®

Q1) NZo obstante o peso da Guerra na Ucrania e da pandemia no aumento
exacerbado da inflacdo verificado no ano de 2022, na eventualidade de tais

conjunturas nao terem ocorrido, este contexto inflacionista ter-se-ia, na mesma,

levantado.
Discordo . Concordo
totalmente Discordo Neutro Concordo totalmente
@) O @) @) O

Q2) Se respondeu “Concordo” ou “Concordo totalmente” a questdo anterior,

quais os indicios que poderiam estar na base de tal cenario? (Resposta aberta)
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Q3) A estimulagdo de uma maior heterogeneidade ao nivel do fornecimento de
bens e/ou servigos constitui uma medida pertinente para (i) mitigar a dependéncia a
qual muitos paises estdo sujeitos perante outros, nomeadamente da Russia e (ii) evitar

contextos como o atual.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O

Q4) A implementacdo do quantitative easing pelo BCE no combate a pandemia

“abriu as portas” ao contexto inflacionista.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O (@) O O O

Q5) No seguimento da questdo anterior, a atual politica de aumento continuo das
taxas de juro como forma de combate a inflagdo, levada a cabo pelo BCE, constitui

uma medida que pode, de facto, incentivar um desagravamento das presentes pressoes

inflacionarias.

i . ncor
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente

O O O O O

Q6) Com a inflacdo a atingir niveis de tal forma elevados no ano de 2022, a
atuagdo dos principais reguladores bancarios (BCE e BdP, por exemplo) no que diz

respeito a conten¢do dos NPL foi bastante importante.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O

Q7) A pandemia constituiu um maior desafio para as institui¢des financeiras em

termos de NPL do que a Guerra na Ucrania.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O
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Q8) Em caso de agravamento da inflagdo, um cenario de recessdo ¢ o mais

provavel.
Di .
iscordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O @) O @)

Q9) A recessao por si s6 suscita um aumento nos niveis de NPL.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente totalmente
O O O O O
(i)

Q10) Entrando numa conjuntura de inflagdo com recessdo, na sua opinido, o que

¢ que tal implicaria para as instituigdes financeiras e os seus NPL? (Resposta aberta)

Q11) Que medidas considera mais pertinentes para atenuar os efeitos de tal

conjuntura nos niveis de NPL? (Resposta aberta)
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