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Desde a tltima Newsletter muitos foram os avancos e retrocessos no contexto econo-
mico e politico na Europa e em Portugal. Importante de salientar ¢ a saida oficial da
Irlanda da recesséo, apos trimestres com prestagdes positivas, sendo um indicador da
recuperacdo ao nivel mais global da zona euro.

Em Portugal, marco foi 0 més de apresentacdo dos resultados da sétima avaliacdo do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, mas a falta de um quadro plurianual
de despesa e de um plano para a reforma do Estado atrasaram a sua conclusdo, até
junho. O chumbo do Tribunal Constitucional a quatro normas do Orcamento do Esta-
do para 2013 levou a que as instituicdes credoras exigissem compensages ao desvio
orcamental e, assim, as autoridades portuguesas s6 alcancaram um acordo com a
troika dois meses depois, em maio. Mais, a posicdo do Governo portugués divergiu da
posico da troika relativamente a meta de défice para 2014, com o Governo a propor
4. 5% e a troika insistindo em 4%.

Em setembro iniciaram-se a oitava e nona avaliagdes, em conjunto para permitir ainda
concluir o programa de ajustamento no prazo, nas quais a troika néo flexibilizou as
metas de défice para 4%, com o argumento da capacidade para aguentar o choque
contracionista num contexto em que a envolvente externa da sinais de melhoria.

No mercado, verificaram-se alguns desenvolvimentos relevantes e concluiram-se ope-
ragoes significativas, demonstrando uma resiliéncia para muitos inesperada. Os fundos
Revitalizar, lancados em agosto de 2013, disponibilizarao €220 milhdes a pequenas e
médias empresas. Foi registada, em agosto, a fusao Zon e Optimus, nascendo a Zon
Optimus. Ao nivel da divida, assistimos & continuidade do sucesso das emissdes de
obrigacdes para mercado, destacando-se as ofertas ptiblicas de distribuicao de obriga-
¢Oes da EDP e da Brisa, ambas dirigidas a internacionais.

Apesar do cendrio ativo do mercado portugués em 2013, nem tudo se desenvolveu
como esperado. Relativamente as operagées de recapitalizacdo dos bancos, destaque
para as aprovagoes em Bruxelas dos planos de reestruturacdo do BPI, CGD e BCP, con-
cluidos com menos imposicdes do que muitos previam mas ainda assim com medidas
reformistas relevantes. O foco agora é reembolsar o Estado (e ai o BPI vai a frente),
aguardando-se a concluséo dos seus planos de reembolso das obrigacdes contingen-
tes convertiveis (“CoCos”). O caso do Banif encontra-se em Bruxelas para aprovacdo,
caracterizado pelo recurso aos acionistas privados, para concretizar um aumento do
capital social de €450 milhdes. Até agora, 0 banco arrecadou €310 milhdes, €100 mi-
lhes subscritos pelos seus acionistas de referéncia, €100 milhdes por investidores de
retalho e ainda €40,7 milhdes por 16 investidores institucionais, tendo €70 milhdes
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sido conseguidos através de oferta puiblica de troca entre divida subordinada e outros
titulos hibridos do banco e acoes Banif. Neste contexto, o Banif iniciou também o reem-
bolso dos CoCos subscritos pelo Estado, tendo reembolsado em agosto €150 milhdes.
Apesar do reforco da liquidez e niveis de capital dos bancos portugueses, ainadimplén-
cia nos financiamentos concedidos continua a subir como consequéncia da profunda
recessdo em que Portugal se encontra, significando que o risco de crédito continuara
elevado e os bancos terao de manter uma politica de write-down prudente. O Banco
de Portugal considera que os bancos com um récio Core Tier 1 acima dos 9% tém
capital suficiente para enfrentar o aumento do incumprimento.

Desde abril de 2013, destacamos a entrada em vigor (i) dos Regulamentos Delegados
(UE) que completam o Regulamento (UE) n.° 648/2012, cobrindo varios aspetos dos con-
tratos de derivados OTC, do exercicio de atividades das Contrapartes Financeiras e Con-
traparte Nao-Financeira e dos Repositorios de Transacdes, (ii) do Decreto-Lei n.° 58/2013
de 8 de maio, procedendo a revisdo do regime aplicavel & dassificagdo dos prazos das
operacdes de crédito, juros remuneratorios, capitalizacdo de juros e mora do devedor,
(i) do Decreto-Lei n.° 63-A/2013, de 10 de maio, introduzindo o novo Regime Juridico dos
Organismos de Investimento Coletivo. Procuramos resumidamente dar conta destas al-
teraces e agradecemos a vossa atencao e, caso surjam comentarios ou sugestdes sobre
estes e outros temas, queiram contatar-nos através do endereco amn@vda.pt.
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3 PALAVRAS PARA OS CREDITOS EM INCUMPRIMENTO (NPLS)

Tiago Correia Moreira / Maniana Padinha Ribeiro

Tendo em conta os mimeros publicados recente-
mente sobre os créditos em incumprimento (NPLs)
no mercado portugués (disponiveis em http://www.
bportugal.pt), os agentes que tenham um interesse
neste tipo de ativos, nomeadamente investidores,
devedores e originadores, deverdo reconsiderar
as suas perspetivas sobre os mesmos. As licdes
aprendidas com experiencias passadas poderdo cer-
tamente provar-se Uteis, como também se mostra-
rao (teis novas solucdes que permitam ultrapassar
os obstdculos ao tratar de NPLs.

1. Os Niimeros

0 grafico apresentado infra, publicado pela Associa-
¢cao Portuguesa de Bancos, evidencia desde o final
do ano de 2008 um claro aumento de NPLs, parti-
cularmente no que respeita a créditos de empresas.
Todavia, com o Programa de Ajustamento Econé-
mico para Portugal, acordado em maio de 2011,
0s numeros relativos a empréstimos de empresas
aumentou consideravelmente

Entretanto, e quanto a empréstimos hipotecérios,
os niimeros respeitantes aos NPLs mantiveram-se
relativamente estaveis, apesar de também se ter re-
gistado um pequeno aumento de 2012 em diante.
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2. As Perspetivas
Uma vez que ainda existe alguma incerteza sobre
a melhoria do ambiente econémico-financeiro em

Portugal nos préximos anos e, mais concretamente,
uma incerteza sobre se o Programa de Ajustamento
Econdmico para Portugal terminara durante o de-
correr do ano de 2014, é provavel que os numeros
descritos acima sigam a mesma tendéncia e conti-
nuem a aumentar.

De facto, esta é também a perspetiva futura a nivel
Europeu, onde as percentagens em relacdo a NPLs
tém vindo a aumentar continuamente, mesmo em
paises europeus que ndo foram sujeitos a quaisquer
programas de ajuda financeira.
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3. As Licoes

As experiéncias passadas relativamente ao trata-
mento de NPLs confirmam que existem solucdes
das quais todos os agentes de mercado podem,
direta ou indiretamente, beneficiar. Estas podem
incluir (a) a restruturacdo do crédito em incumpri-
mento, (b) a subcontratacdo (outsourcing) da ges-
tao da carteira de empréstimos e (c) a titularizacao
dos empréstimos.

Negociacao - Reestruturar o empréstimo podera
provar-se uma das melhores alternativas tanto para
credores como para devedores da carteira de NPLs.

Os bancos tém vindo a implementar estratégias de
reestruturacdo que permitem uma abordagem mais
bem-sucedida na recuperacdo de empréstimos. Ao
renegociar certas condicdes do empréstimo, incluin-
do, por exemplo, as datas de maturidade, as taxas
de juro aplicdveis, as garantias prestadas e quais-
quer pactos financeiros, os bancos deverao conse-
guir reclassificar os créditos em incumprimento e
tratd-los como créditos em cumprimento.

Gestao - Uma gestéo eficiente do crédito também
revela uma abordagem proficua dos NPLs e existem
players no mercado Portugués focados na assistén-
cia a bancos e outras instituicdes de crédito em tais
tarefas. A subcontratacao (outsourcing) da gestao
de NPLs por uma sociedade de gestdo de créditos
qualificada e profissional permitira aos bancos pou-
par nos custos da gestdo didria das suas relacdes
com os devedores, beneficiando ao mesmo tempo
de uma assisténcia especializada em tais servicos.
Titularizacao - A venda de NPLs a um veiculo de
titularizacdo (SPV) é também uma solucéo possivel
ao tratar deste assunto. As vantagens da titulariza-
¢ao sao bem conhecidas e tornam-se ainda mais im-
portantes visto que os bancos estdo a ser forcados
a cumprir com os exigentes ratios de capitais pro-
prios. Uma venda verdadeira (true sale) dos NPLs
e, consequentemente, o libertar do capital previa-
mente utilizado para cobrir a exposicao do banco
em relacdo a tais ativos no balanco, é certamente
uma vantagem. A jurisdicao Portuguesa tem prova-
do ser capaz de providenciar os mecanismos legais
requeridos para a titularizaco de NPLs. E agora o
tempo dos players do mercado fazerem o melhor
uso possivel destes mecanismos.

NOVIDADES E UNIFORMIZACAO NA INFORMACAO
E COMERCIALIZACAO DE OIC

Pedro Simées Coelho / Filipe Ravara

Na sequéncia da entrada em vigor do novo Regime
Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo
(“RIOIC"), bem como da obrigacao de implemen-
tacdo das novas recomendacoes e orientacdes nesta
drea protagonizadas pela Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados (“ESMA"), foi
aprovado o Regulamento da CMVM n.° 5/2013 (“Re-
gulamento”), vindo revogar os Regulamentos da
CMVM n.° 15/2003 e n.° 8/2007.

O Regulamento, procedendo & regulamentacao do
novo RJOIC, vem, em primeiro lugar, implementar
deveres equivalentes aos que vinculam os Organis-
mos de Investimento Coletivo (“OIC") aos Fundos de
Pensdes abertos de adeséo individual, relativamente a
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prestacao de informacdo e a sua respetiva comerciali-
zacao. Sao também tipificadas algumas modalidades
de OIC, sendo ainda estabelecida a possibilidade de
adocao de OIC diferentes dos tipificados no Regula-
mento. O novo Regulamento define igualmente os
termos e condicdes em que podem ser estabelecidas
as categorias de unidades de participacdo, bem como
as regras de fusdo, cisdo e transformacéo de OIC.

O Regulamento vem também implementar as orien-
tacoes e regulamentacdes da ESMA relativas ao cal-
culo da exposicao global em instrumentos financeiros
derivados, as operacdes de empréstimo e de reporte,
a informacdo a prestar pelos OIC relativas a valores
mobilidrios transacionados em mercado regulamen-

tado e associados a um indice, e as regras relativas
ao cdlculo do indicador sintético de risco e de remu-
neracao constante do documento com informacdes
fundamentais destinadas aos investidores.

A introducdo deste novo conjunto de regras tem
como finalidades principais, por um lado, reforcar a
transparéncia, incrementando os deveres de reporte
de informacao dos OIC, por forma a permitir toma-
das de decisdo de investimento fundamentadas por
parte dos investidores. Por outro lado, pretende-se
acautelar os montantes investidos em OIC, através da
imposicao de procedimentos que impliquem a exe-
cucdo de politicas de gestdo mais sustentdveis destes
veiculos de investimento.


http://www.esma.europa.eu/content/Implementation-Regulation-EU-No-6482012-OTC-derivatives-central-counterparties-and-trade-rep
http://www.bportugal.pt
http://www.bportugal.pt
http://www2.isda.org/emir
http://www.esma.europa.eu/news/Trade-Repository-registration-approval-not-expected-7-November-reporting-begin-February-2014

Ana Moniz Macedo / Francisco Eird

O Decreto-Lei n.° 58/2013 de 8 de maio, aplicével a todas
as situacdes de mora ocorridas apds a sua entrada em
vigor (setembro de 2013), reconfigurou os regimes juri-
dicos sobre a contagem do prazo das operacdes de cré-
dito, juros remuneratorios, capitalizacéo de juros e mora
do devedor bancério, que, até entdo, eram regulados
por antigos diplomas assimétricos que se mostravam
totalmente desajustados da atual atividade bancaria.
Com a degradacdo da situacdo financeira das familias
e o confronto dos bancos com altas taxas de incumpri-
mento dos contratos de crédito, este regime foca-se es-
pecialmente na protecdo dos dlientes devedores, criando
condicbes para a uniformizacdo e transparéncia das pra-
ticas aplicaveis as situaces por ele reguladas.

Com este regime, é admitida a capitalizacdo de juros
remuneratdrios vencidos e ndo pagos por periodos mi-
nimos de um més, se expressamente acordada pelas
partes. Adicionalmente, deixa de ser permitida a fixacao
de clausulas penais moratdrias, sendo somente possivel
a cobranca de uma sobretaxa anual maxima de 3% a
acrescer a taxa de juros remuneratorios, sendo tal capi-

talizacao restringida a casos de reestruturacao ou conso-
lidacdo de contratos de crédito.

Por outro lado, estabelecem-se limites quantitativos a
cobranca de comissdes e imputacdes de despesas pelos
intermedidrios financeiros a titulo de penalizacdo por
incumprimento.

Adicionalmente, este regime dlassifica os contratos de
crédito celebrados em contratos de curto, médio e longo
prazo, estabelece a férmula para o calculo e o momento
do pagamento dos juros remuneratorios e confere po-
deres ao Banco de Portugal para punir a violacéo destas
regras em sede contraordenacional.

Este regime tem o mérito de criar condicbes mais estd-
veis para os devedores bancdrios através da definicao
de conceitos e fixacdo de limites maximos a cobrar a
titulo de juros, comissdes e despesas em caso de mora.
Esperamos que o caminho gizado nos dirija para um
mercado do crédito mais estavel e eficiente.

DESENVOLVIMENTOS EMIR

Orlando Vogler Guiné / Sandra Cardoso

Japassou 1 ano sobre o Regulamento (EU) n.° 648/2012,
e foram entretanto aprovados 3 Regulamentos de Exe-
cucdo e 6 Regulamentos Delegados (conjuntamente,
a "EMIR"). A ESMA divulgou igualmente umas Q&A,
muito Uteis, sobre o tema, que podem ser consultadas
aqui.

Sob a EMIR, as contrapartes sao classificadas em Con-
trapartes Financeiras (“CF”) e Contrapartes N&o-finan-
ceiras (“CNF"). Estas dividem-se em contrapartes acima
(“CNF+") ou abaixo (“CNF-“) do limiar de compensa-
¢do, consoante os valores nocionais brutos dos seus
derivados OTC. O regime aplicdvel as CNF- € o menos
exigente. Por outro lado (Q&A), as CFs deverao poder
confiar nas declaragdes e garantias que prestadas pelas
CNF quanto a sua classificacao.

Classificacao

Contraparte
Financeira

Contraparte
Nao-Financeira
(CNF)

CNF
Abaixo
do limiar
(CNF-)

CNF
Acima
do limiar
(CNF+)

Da EMIR resulta um conjunto de alteracées procedi-
mentais e contratuais no negécio de derivados OTC,
que os intermedidrios financeiros, nacionais e interna-
cionais, e os seus clientes, tém vindo a implementar.
As alteracdes sao objeto de diferentes datas de entrada
em vigor, por motivos legais e/ou praticos.

Por exemplo, as obrigacdes de reporte de dados de
transacdes a repositorios ainda ndo se encontram vi-
gentes, considerando que houve atrasos no registo dos
referidos repositorios. A ESMA, numa comunicacdo da-
tada de 13 de setembro e que esté disponivel aqui, nota
que as comunicacdes aquelas entidades ndo deveréo
comecar antes de fevereiro de 2014.

Por outro lado, quando a 15 de setembro Ultimo as re-
gras relativas a reconciliacdo e compressao de carteiras
e a resolucao de litigios entraram em vigor, ja as regras
relativas aos prazos de confirmacdo se encontravam
vigentes. Quanto as CNF-, por exemplo, 0s prazos sao
0s seguintes:

Swaps de risco de incumprimento de crédito e de taxas
de juro celebrados até 31 de agosto de 2013, inclusive
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Fonte: Bolatim acondmico do Banco dz Portuzal - Outono
2013

A1SDA tem vindo a publicar um conjunto de documen-
tacdo e protocolos sobre estas matérias, disponiveis
aqui, que as contrapartes poderao utilizar. A opcao por
uma solugao “protocolar” (transversal), que implica se-
guir um processo de adesao descrito no site da ISDA,
ou antes bilateral, apenas entre as contrapartes de um
determinado ISDA Master Agreement, devera ser obje-
to de cuidada ponderacao. A solugdo prosseguida para
um caso podera ndo ser a mais adequada para outro
caso - a alternativa mais apropriada poderd depender
da situacdo e circunstancias concretas aplicaveis a cada
entidade.

A par dos derivados celebrados ao abrigo dos ISDA
Master Agreements, tém vindo também a ser promo-
vidas alteracdes, procedimentais e contratuais, com o
mesmo objetivo de cumprimento da EMIR, no ambito
dos contratos-quadro de Direito portugués, que alguns
intermedidrios financeiros celebraram com os seus
clientes para transacionarem derivados.

Até ao final do quinto dia dtil
seguinte a data da transacao

Swaps de risco de incumprimento de crédito e de taxas
de juro celebrados apds 31 de agosto de 2013 e até 31

Até ao final do terceiro dia dtil
seguinte a data da transacao

de agosto de 2014, inclusive

Contraparte no financeira
abaixo do limiar
de compensacao

Swaps de risco de incumprimento de crédito e de taxas
de juro celebrados apds 31 de agosto de 2014

Até ao final do segundo dia il
seguinte a data da transacao

(CNF-)

Swaps de acoes, de taxa de cdmbio, de mercadorias e
restantes derivados néo referidos antes, celebrados apés

Até ao final do quarto dia util
seguinte a data da transacao

31 de agosto de 2013 e até 31 de agosto de 2014, inclusive

Swaps de acoes, de taxa de cdmbio, de mercadorias e
restantes derivados nao referidos antes celebrados

Até ao final do segundo dia il
seguinte a data da transacao

apos 31 de agosto de 2014
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Aviso BdP n.° 3/2013 - Determinaciao dos Fun-
dos Proprios em Base Consolidada

Acompanhando a evolucao das metodologias de
cdlculo das perdas por imparidade, o Banco de Por-
tugal (“BdP") emitiu o Aviso 3/2013, de 30 de junho,
que altera o Aviso 6/2010. O novo Aviso veio, a partir
de 30 de setembro, alterar o mecanismo de correcao
do efeito das provisdes e perdas por imparidade no
computo dos fundos préprios de base consolidados
de certas entidades, nomeadamente de sociedades
com valores mobilidrios admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado e instituicdes que devam
elaborar as suas demonstracdes financeiras em base
individual e em base consolidada de acordo com as
normas internacionais de contabilidade.

A Diretiva n.° 2013/36/EU e o Regulamento
(EU) n.° 575/2013

A Diretiva 2013/36/EU e o Regulamento (EU)
575/2013 constituem o enquadramento juridico que
rege 0 acesso a atividade, o quadro de supervisao
e as regras prudenciais aplicaveis as instituicdes de
crédito e as empresas de investimento.

A Diretiva contém, nomeadamente, disposicdes
relativas a autorizacao da atividade, a aquisicao de
participacdes qualificadas, ao exercicio da liberdade
de estabelecimento e da liberdade de prestacdo de
servicos, ao capital inicial e a supervisdo das institui-
¢oes. Por sua vez o Regulamento contém os requisi-
tos prudenciais aplicaveis as instituicdes de crédito e
as empresas de investimento.

Informacdo aos consumidores e novas regras
sobre contratos de crédito

Com as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei
42-A/2013, as Instrucdes do BdP 12/2013, 13/2013,
14/2013 e 15/2013, em vigor a partir de 1 de julho,
vém ajustar a terminologia dos modelos de ficha
quanto aos intermedidrios de crédito e dlarificar o
seu preenchimento. Adicionalmente, estabelecem
uma nova sistematizacdo dos pressupostos de
cdlculo da TAEG, ajustam as categorias de crédito
existentes, introduzem alteracdes para melhorar a
informacdo a reportar pelas instituicdes de crédito e
divulgam as taxas maximas aplicaveis aos contratos
de crédito aos consumidores no terceiro trimestre
de 2013.

Lei n.° 48/2013, de 16 de julho: Medidas de re-
forco da solidez financeira das instituicoes de
crédito (“1Cs”)

A Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro, que es-
tabelece medidas de reforco da solidez financeira
das ICs, foi recentemente alterada. Agora é possivel
desencadear uma operacdo de capitalizacdo obri-
gatoria das ICs com recurso ao investimento publi-
co, verificados certos requisitos, nomeadamente a
ndo aprovacao pela assembleia geral do plano de
recapitalizacdo apresentado pela administracdo
proviséria nomeada pelo BdP. Esta capitalizacdo
obrigatdria é proposta pelo BdP ao Ministro das
Financas, que decide quanto a sua oportunidade,
termos e condicdes. Esta ainda a ser considerada
uma nova alteracdo a presente lei, tendo sido apre-
sentada pelo Governo na Assembleia da Republica
a Proposta de Lei 181/XII.
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Regulamento CMVM n.° 3/2013

O Regulamento CMVM 3/2013, de 30 de maio, veio
alterar o Regulamento CMVM 2/2007, de 5 de no-
vembro, procurando completar o processo de re-
gisto especifico junto da CMVM de consultores para
investimento individuais e de sociedades de con-
sultoria para investimento. Admite-se agora como
qualificados para esse efeito, a titulo excecional, os
requerentes que, a par de qualificacdo académica
relevante, demonstrem ter experiéncia profissional
de, pelo menos, 10 anos no desempenho de fun-
coes no ambito dos mercados financeiros, inter
alia, pelo exercicio de funcdes em instituicdes de
crédito ou sociedades de investimento.

Governo das Sociedades - Novo Regulamento

Foi publicado o Regulamento da CMVM 4/2013
(“Regulamento”), que estabelece novas regras
uniformizadas relativas ao governo das sociedades,
nomeadamente o dever de emissdo de relatorio so-
bre a estrutura e as praticas de governo societdrio
para os emitentes com acdes admitidas & negocia-
cao em mercado regulamentado em Portugal ou
sujeitos a lei portuguesa.

O Regulamento permite aos emitentes a adocdo
do Cddigo do Governo das Sociedades (“CGS”) da
CMVM, ou de um outro emitido por entidade voca-
cionada, sendo que a escolha pelo outro CGS deve
ser justificada no relatério anual de gestao.

0 novo Regulamento tem como objetivo a siste-
matizacdo dos deveres de informacdo exigidos no
contexto do governo das sociedades, entrando em
vigor em janeiro de 2014.

Esta Newsletter é de distribuicdo reservada e nao deve ser entendida como qualquer forma de publicidade, pelo que se encontra vedada a sua cépia ou circulacao.
A informacdo proporcionada e as opinides expressas sao de cardcter geral, ndo substituindo o recurso a aconselhamento juridico para a resolucao dos casos concretos.




