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0 ano de 2012, a semelhanca da segunda metade de 2011, tem sido prolifico
em mudancas profundas a nivel nacional, a maior parte das quais em conse-
quéncia do plano de reestruturacao econémica e financeira de Portugal, que
tem sido implementado enquanto contrapartida do financiamento concedido
ao pais pela froika. O mercado de capitais nao tem sido excecdo, pelo contrario,
na medida em que é justamente neste sector que algumas das medidas mais
significativas se tém vindo a sentir. As avaliacdes periddicas efetuadas desde o
inicio do plano de assisténcia economico-financeira a Portugal tém sido positi-
vas. Sem prejuizo, o final da recessao econdmica que atualmente se faz sentir
e o regresso do pais aos mercados financeiros internacionais ndo dependem
s0 de fatores internos. Com efeito, a globalizacao da economia e, consequen-
temente, dos mercados financeiros provocou um quase desaparecimento das
fronteiras entre o plano nacional e o internacional, como foi possivel verificar,
por exemplo, com a crise das dividas soberanas da Zona Euro, em que o poten-
cial default de um pais afetou todos os outros membros da moeda Unica, ainda
que em diferentes escalas.

Entre os highlights mais significativos destes primeiros meses de 2012, salienta-
mos o estabelecimento de um novo conjunto de regras relacionadas com o
reforco dos niveis de capitalizacdo da banca nacional - Lei n.° 4/2012, de 11 de
janeiro. Entre outras, foram flexibilizadas as regras de elegibilidade de instru-
mentos hibridos (i.e. divida convertivel em capital findo um determinado prazo)
para efeitos do calculo do réacio Core Tier 1 quando os mesmos sejam subscritos
pelo Estado, permitindo-se assim que os objetivos de capitalizacdo da banca
sejam atingidos também por via da emisséo destes instrumentos.

No que respeita ao financiamento da banca nacional, importa realcar as mu-
dancas nas regras relativas a elegibilidade de obrigacdes titularizadas e de obri-
gacdes emitidas com garantia do Estado, duas cruciais fontes de criacao de
colateral para obtencéo de liquidez junto do Banco Central Europeu (“BCE")
nos ultimos anos. Neste quadro, temos vindo a assistir a realizacdo de varias
operacdes de aquisicao de divida emitida (cash offers) ou de troca de divida
ja emitida por divida nova (exchange offers), em exercicios de liability ma-
nagement até agora desconhecidos entre nds, com impacto ao nivel do Core
Tier 1. E a tendéncia para reestruturar operacoes e aproveitar oportunidades
decorrentes do cruzamento entre a negociacéo de obrigacdes abaixo do par e a
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necessidade de empregar os ativos da forma mais eficiente possivel, podera nao
ficar por aqui. E possivel que, como alids ja observamos recentemente, em vir-
tude das medidas temporarias aprovadas pelo Conselho do BCE que permitem
aos bancos centrais aceitar como colateral em operacdes de politica monetaria
certos direitos de crédito, os bancos nacionais venham a procurar promover a
liquidacdo antecipada de operacdes de titularizacao de créditos, acedendo aos
respetivos ativos para reutilizacdo junto do Banco de Portugal.

Ao nivel do mercado de capitais, importa ainda destacar as movimentacdes que
animaram o primeiro trimestre do ano. Por um lado, a OPA obrigatéria lancada
sobre a Brisa pelo Grupo Mello e pelo fundo Arcus, que se concertaram para o
lancamento desta oferta. Por outro, a OPA voluntaria lancada sobre a Cimpor
pela InterCement, uma holding do Grupo Camargo Corréa, que assim, volta a
estar em foco depois da OPA lancada pela CSN no final de 2009. Num quadro
em que as novidades bolsistas tém passado sobretudo pelos impactos adversos
das decisdes das agéncias de rating, estas duas operacdes prometem trazer uma
animada primavera a vertente equity do mercado de capitais nacional.
Agradeco a vossa atencdo e, caso surjam comentarios ou sugestoes quanto a
estes e outros temas, queiram fazer-nos chegar noticia disso mesmo através do
endereco amn@vda.pt.
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CONSULTA PUBLICA DA CMVM SOBRE PRODUTOS
FINANCEIROS COMPLEXOS

Pedro Simées Coelho e Mariana Padinha Ribeiro

A crescente complexidade e o risco associado aos
produtos financeiros tém sido apontados como uma
das causas da crise financeira de 2008, ja que este tipo
de produto deixou de ser transacionado apenas entre
investidores institucionais, e passou a ser oferecido tam-
bém a investidores de retalho, geralmente ndo quali-
ficados. Até entdo, a regulamentacdo quanto a informa-
cao, publicidade e comercializacao dos ditos Produtos
Financeiros Complexos (“PFC") era praticamente ine-
xistente, inadequada a investidores com escassa li-
teracia financeira e sem conhecimentos suficientes para
tomar decisdes esclarecidas de investimento neste tipo
de produtos.

Com a crise de 2008, os investidores em PFC vieram
questionar a falta de dareza da informacéo no ambito
da comercializacdo, publicidade e subscricao deste tipo
de produtos, tendo-se verificado, assim, a necessidade
de reforcar os deveres de informacao e transparéncia
nesta matéria. Neste contexto, foi publicado (i) o Decre-
to-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro (“Decreto-Lei
211-A/2008"), estabelecendo niveis minimos de infor-
macao quanto a rentabilidade condicionada dos PFC e
assumindo o compromisso da producdo de legislacao
especial sobre a respetiva emissao e comercializacao,
e (i) o Regulamento da CMVM n.° 1/2009 (“Regula-
mento 1/2009"), que, com um caracter transitdrio,
veio introduzir a obrigatoriedade de um “documento
informativo” no ambito da comercializacao de PFC.
Passados trés anos desde a publicacdo do Regulamento
1/2009, a CMVM vem agora rever o regime aplicavel a
emissdo, comercializacdo e publicidade dos PFC, ambi-

cionando uma resposta regulatdria mais rigorosa, de-
talhada e adequada aos contelidos, formatos e modos
de disponibilizacao destes instrumentos no mercado
financeiro. Este Projeto de Regulamento n.° 1/2012
sobre Produtos Financeiros Complexos (“Projeto de
Regulamento”) assume um propdsito claro de uni-
formizacdo da linguagem e dos conceitos a usar no
documento informativo (agora designado Informacéo
Fundamental ao Investidor (“IFI”)), sendo notoria a
preocupacdo de capturar e tabelar as diferentes mati-
zes dos produtos financeiros em alertas e adverténcias
graficos.

O Projeto de Regulamento vem introduzir inovagées
face ao regime anterior, quer de natureza formal, quer
material. O novo IFl passa a ter uma dimensdo maxima
de seis paginas em formato A4, pretendendo evitar-se a
inclusao de informacao excessiva e concomitantemente
estimular a sua leitura e compreensao. Com o mesmo
propdsito o Projeto de Regulamento vem uniformizar
a linguagem utilizada no IFI, bem como tipificar e alar-
gar as adverténcias aos investidores. Sao introduzidos
conceitos como “capital investido’, “rendimentd” ou
" produto dual’, que deverao ser utilizados no IFl com a
acecdo definida no Projeto de Regulamento. O mesmo

TODOS 05 INVESTIMENTOS TEM RISCO TODOS 05 INVESTIMENTOS TEM RISCO

Pode ndo
proporcionar

TODOS 05 INVESTIMENTOS TEM RISCO

se aplica aos fatores de risco a incluir no IFI, sendo
necessario definir aqueles que nao estando tipificados
sejam ai igualmente mencionados. Uma grande inova-
cdo face ao anterior Regulamento 1/2009 consiste na in-
clusdo de um alerta gréfico no IFl, que comunique aos
investidores, através da utilizacao de simbolos de dife-
rentes cores, as caracteristicas do produto em causa.
Estes alertas serdo acompanhados de adverténcias,
quer genéricas, (" Verifique com atencéo as implicacoes
do seu investimentd”), quer especificas, associadas
a cor e ao risco do produto em causa (por exemplo
“Risco de perda parcial do capital” em cor de laranja).

Quanto ao IFl, o Projeto de Regulamento obriga ainda
a exposicao dos cenarios em funcdo da sua probabi-
lidade de ocorréncia, ou a aprovacao pela CMVM das
pecas publicitarias com validade méaxima de trés meses.
O Projeto de Regulamento estabelece igualmente re-
gras quanto a formacéo dos colaboradores dos inter-
mediarios financeiros que comercializam PFC, bem
como novos deveres de informacao (pré-contratual, no
momento da subscricao de PFC e pos-contratual) e de
conservadoria no ambito da sua subscricao. Prevé-se,
ainda, a possibilidade de a CMVM emitir Instrucdes sub-
sequentes, de natureza geral, sobre algumas matérias.
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REFORCO DA SOLIDEZ FINANCEIRA DAS INSTITUICOES
DE CREDITO: CAPITAL CONTINGENTE

Paula Gomes Freire e Jodo Bento

No dmbito da negociacdo do Programa de Assisténcia
Financeira a Portugal (que inclui um fundo de apoio a
capitalizacdo dos bancos, no montante global de 12 mil
milhoes de euros), estabeleceu-se o reforco dos niveis de
capitalizacdo da banca nacional, em linha com a neces-
sidade de reforcar a respetiva resiliéncia e de antecipar
a convergéncia com os novos padrées de Basileia llI,
implementando niveis mais exigentes de solvabilidade a
observar pelas instituicoes de crédito.

Neste contexto, foi publicado, em maio de 2011, o Aviso
do Banco de Portugal n.° 3/2011, que introduziu o con-
ceito de racio Core Tier 7,impondo o reforco deste para
um valor nao inferior a 9%, até final de 2011 e a 10%, até
final de 2012.

Em tracos gerais, uma das novidades introduzidas por
este conceito foi a limitacdo dos elementos que podem
integrar os fundos préprios de base (Core Tier 1) das
instituicoes sujeitas a supervisao do Banco de Portugal,

(/)

deles excluindo, nomeadamente, os denominados “ins-
trumentos de capital hibrido” que se encontram previs-
tos no artigo 3.° (j) do Aviso do Banco de Portugal n.°
6/2010 (relativo aos elementos que podem integrar os
fundos proprios daquelas instituicoes).

Ouseja, comaintroducdo do novo conceito Core Tier 1,05
instrumentos de capital hibrido deixaram de ser elegiveis
para o computo dos novos racios, tornando assim
duplamente exigente o exercicio de capitalizacdo em
causa: além de novas exigéncias quantitativas surgiram
requisitos qualitativos.

Este exercicio de capitalizacdo voltou a ser agravado em
dezembro de 2011, quando a Autoridade Bancéria Eu-
ropeia ("EBA"), de modo a “criar uma ‘almofada’ tem-
pordria de capital e, consequentemente, reforcar a soll-
dez das instituicoes, na sifuacao de incerteza assodiada
a crise da divida soberana”, veio recomendar o reforco
dos niveis de capital de determinados grupos bancarios

de forma a atingir, até junho de 2012, um récio Core Tier 1
de 9%, depois de uma avaliacdo prudente, a valores
de mercado, das exposicoes a divida soberana detidas
em 30 de setembro de 2011. Em face do incremento
das necessidades de reforco de capital mencionadas, a
EBA veio admitir que as mesmas pudessem ser supridas
através de instrumentos elegiveis para Core Tier I e/ou
pela emissdo de instrumentos cujas condicdes contra-
tuais refletissem os critérios definidos pela EBA.

E no contexto dado por todo este enquadramento que
entraemvigor aLein. 4/2012, de 11 dejaneiro (a “Lei da
Capitalizacdo”), alterando, pela terceira vez, o diploma
que estabelece medidas de reforco da solidez financeira
das instituicoes de crédito, a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de
novembro, e prevendo, precisamente, a possibilidade de
as operacdes de capitalizacdo serem feitas através de “ outros
instrumentos financeiros elegiveis para fundos prdprios Core
Tier 1 nas condicoes estabeleddas para essa elegibilidade’.



Por fim, 0 Aviso do Banco de Portugal n.® 4/2012 veio, em
20 de janeiro, definir as referidas condicdes de elegibili-
dade, permitindo que os acima referidos “instrumentos
de capital hibrido”, que deixaram de integrar os fundos
proprios para efeitos do computo do récio Core Tier 1,
passassem a poder integra-los, até um limite maximo de
50% do valor dos fundos préprios de base, quando subs-
critos pelo Estado no contexto da Lei n.° 63-A/2008,

de 24 de novembro (tal como alterada pela Lei da
Capitalizacao).

E certo que a Lei da Capitalizacio prevé que esses instru-
mentos se convertam em ag6es ordinarias da instituicdo de
crédito em causa (" convertiblé”) findo o prazo de 5 anos a
contar da sua subscricao, caso nao possa ocorrer o desin-
vestimento publico que se encontra previsto no artigo 8.°
da Lei da Capitalizacao (" contingente”), mas a verdade é

O NOVO REGIME DE SANEAMENTO
DAS INSTITUICOES DE CREDITO

Benediita Magalhaes da Cunha

Conforme haviamos dado nota na nossa Ultima News-
letter de outubro de 2011, 0 Conselho de Ministros apre-
sentou uma proposta de revisdo do regime aplicavel
a0 saneamento e liquidacdo das instituicdes de crédito
e sociedades financeiras. Tal proposta acabou por ser
objeto de aprovacéo, tendo sido publicada em Didrio
da Reptiblica no passado dia 10 de fevereiro de 2012,
através do Decreto-Lei n.° 31-A/2012 (“DL 31-A/2012").
O DL 31-A/2012 veio alterar o regime de saneamento
previsto no Regime Geral das Instituicbes de Crédito e
Sociedades Financeiras, por uma nova disciplina legal
caracterizada pela existéncia de trés fases de interven-
cdo distintas - intervencdo corretiva, administra-
cdo provisoria e resolucao.

Os principais aspetos de cada uma destas fases foram
ja devidamente assinalados na anterior Newsletter,
sendo agora de salientar que, na fase de resolucdo, o
Banco de Portugal (“BdP") passa a ter a possibilidade
de suspender o 6rgao de administracdo da instituicdo
de crédito em causa, mantendo a capacidade de no-
mear, na totalidade, os seus membros. De destacar
ainda, nesta fase, a possibilidade de alienacao total ou
parcial da atividade da instituicao de crédito a outra ou
outras instituicbes a operar no mercado, bem como
a possibilidade de ser determinada a transferéncia de
ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais ou ativos
sob gestao para um banco de transicdo criado para o
efeito.

A titulo preventivo, destacamos a obrigacdo de ela-
boracao de planos de recuperacio e de resolucio
a submeter ao BdP, ao qual cabe a respetiva aprova-
¢do ou a solicitacdo da sua modificacdo. Esta obrigacdo
visa assegurar uma adequada planificacao prévia das
medidas a tomar em caso de eventual necessidade de
recuperacao ou de adocao de medidas de resolucdo
pelas instituicdes de crédito.

Cremos que estas medidas possibilitam um regime
de maior protecdo do sistema financeiro portugués,
salientando-se especialmente as medidas de carater
preventivo que certamente dotardo as instituicdes de
crédito de maior e mais célere capacidade de reacéo
em cenarios de crise.

ACEITACAO DE PORTFOLIOS DE EMPRESTIMOS
BANCARIOS PARA GARANTIA DE OPERACOES
DE CREDITO DO EUROSISTEMA

Benediita Aires

A decisao do BCE de dezembro de 2011 sobre medi-
das tempordrias relativas a operacdes de refinancia-
mento do Eurosistema e elegibilidade de ativos de ga-
rantia, permitiu aos bancos centrais nacionais aceitar
determinados empréstimos bancdrios como garantia
das referidas operacdes de crédito. Na sequéncia da
mesma, o BCE autorizou, em fevereiro de 2012, um
conjunto de medidas propostas pelo Banco de Portu-
gal ("BdP”), alargando assim o leque de empréstimos
bancarios aceites neste contexto.

De entre as propostas autorizadas, destaca-se a
aceitacdo como garantia pelo BdP de portfélios ho-
mogéneos de empréstimos bancarios relativos a trés
conjuntos de ativos: (i) empréstimos hipotecérios re-
sidenciais; (i) empréstimos ao consumo concedidos
a particulares; e (iii) empréstimos concedidos a socie-
dades nao financeiras. Os procedimentos operacio-
nais relativos a mobilizacdo destes empréstimos, bem
como os critérios de elegibilidade relativos aos ativos
adicionais encontram-se definidos em Instrucoes do
BdP (vide “Breves" desta edicao).

A este respeito, notamos o volume dos empréstimos
hipotecarios residenciais, ao consumo e a sociedades
ndo financeiras (tal como constante dos gréficos
abaixo ) concedidos por instituicdes monetarias resi-
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1. Fonte: Relatorio Anual 2010 do Banco de Portugal

dentes, tendo em conta que uma parte significativa
destas carteiras originadas por instituicoes de créditos
se encontrava alocada a operacdes de titularizacao de
créditos portuguesas.

Emprestimos concedidos a particulares para consumo
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Em face dos atuais niveis de rating das titularizagoes por-
tuguesas e dos critérios de elegibilidade do BCE, que ndo
tem permitido a utilizacdo destes titulos como colateral
elegivel, deparamo-nos com o desmantelar de operacdes
de titularizacao de créditos, tendo em vista a utilizacao
dos portfolios homogéneos de empréstimos bancarios
junto do BdP. O desmantelamento das titularizacoes im-
plica a liquidacao antecipada dos FTC, de acordo com os
respetivos regulamentos de gestdo, ou o exercicio pelo
credor obrigacionista tnico (quando este seja o origina-
dor) de opcdes de reembolso antecipado de obrigacdes
titularizadas emitidas por STC, conforme previsto na res-
petiva documentacdo. Neste contexto, afigura-se possivel
a manutencdo ou emissao de novas titularizacdes, con-
siderando que as proprias obrigacdes titularizadas pos-
sam vir a ser aceites como garantia para as mencionadas
operacdes de crédito.

BREVES @

Garantia dos Depositos

O Decreto-Lei n.° 119/2011, de 26 de dezembro, al-
terou o regime do Fundo de Garantia de Depdsitos
(e do Crédito Agricola Mutuo), fixando de forma
permanente em 100.000 a garantia nos depdsitos
em instituicdes de crédito nacionais em caso de in-
solvéncia, de acordo com a tendéncia comunitdria
nesta matéria.

Dossier de Registo da CMVM

Ja este ano a CMVM disponibilizou documentacao
revista na seccao “Dossier de Registo” do seu web-
site (www.cmvm.pt) sobre Intermediacdo Finan-
ceira, Negociacdo/ Emitentes/ Operacdes e Informa-
coes, Investimento Coletivo, Estruturas de Mercado
e Sistemas e Agéncias de Notacdo de Risco.

Resolucao de Contratos Anexos a Contratos
Celebrados a Distancia

A Lei n.° 14/2012, de 26 de marco vem alterar
0 Decreto-Lei n.° 95/2006, de 29 de maio (“DL
95/2006"), que transpds a Diretiva n.° 2002/65/
CE (“Diretiva”) e estabelece o regime aplicavel a
comercializacao a distancia de servicos financeiros
prestados a consumidores. A alteracdo visa comple-
tar a transposicao da Diretiva e determina que, exer-
cendo o consumidor o direito de livre resolucao
do contrato a distancia previsto no DL 95/2006,
e existindo um contrato anexo, este considera-se
automatica e simultaneamente resolvido, sem qual-
quer penalizacdo para o consumidor.

Circular do Instituto de Seguros de Portugal
n.° 2/2012

Esta circular incide sobre os “Seguros de Protecao
ao Crédito”, conceito que abrange todos os segu-
ros destinados a cobrir situacdes de incapacidade
tempordria por motivo de acidente, doenca ou de-
semprego involuntario, que podem afetar a capaci-
dade do segurado/mutudrio de auferir rendimento.
Encontram-se abrangidos os seguros contratados a
titulo voluntario ou a titulo obrigatdrio para a ob-
tencdo do crédito ou para a sua obtencdo em de-
terminadas condicdes oferecidas pela instituicao de
crédito mutuante.

Através deste documento o Instituto de Seguros de
Portugal divulga um conjunto de recomendacdes
praticas decorrentes dos deveres legais de diligén-
cia exigidos as seguradoras no ambito da contrata-
cao daquele tipo de seguros, nomeadamente no
que respeita as seguintes matérias: desenho de
produtos, esclarecimento e informacdo pré-contra-
tual, redacdo de apdlices, e praticas de subscricdo.

Politicas e Praticas de Remuneraciao

0 Banco de Portugal, através do Aviso n.° 10/2011,
veio atualizar a regulamentacdo sobre principios
gerais em matéria de politicas e préticas de re-
muneracao dos membros dos 6rgaos sociais das
instituicdes sujeitas a sua supervisdo e respetivos
requisitos de divulgacdo de informacao. Este aviso
surge na sequéncia da publicacdo do Decreto-Lei
n.° 88/2011, de 20 de julho, que transpds a Diretiva
2010/76/UE, do Parlamento e do Conselho, de 24
de novembro de 2010 e das orientacdes emitidas
pela Autoridade Bancaria Europeia.

Publicado em 9 de janeiro de 2012, revogou o Aviso
n.° 1/2010 e a Carta-Circular n.° 2/2010/DSB e en-
trou em vigor a 10 de janeiro de 2012.
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dem ser utilizados como garantia nas operacdes de
politica monetdria do Eurosistema. Neste ambito, e
apos solicitacdo da Instituigdo Participante (“IP”),
0 BdP procedera a abertura deum_crédito a favor
desta. O montante deste crédito tera como fimite
a diferenca entre o valor atribuido pelo BdP as ga-
rantias entregues pela IP e o montante de crédito
intradiario contratado pela IP.

Novas Obrigacdes de Reporte

Foi publicada a Instrucdo do Banco de Portugal
(“BdP”) n.° 16/2012 (“Instrucao”), que estabe-
lece que as instituicoes de crédito sedeadas em
Portugal e as sucursais em Portugal de institui-
coes de crédito com sede em paises nao perten-
centes a Unido Europeia devem remeter ao BdP,
em base individual, os elementos informativos
constantes do anexo a Instrucdo. Destes elemen-
tos, destacamos a informacao sobre depdsitos e
operacdes equiparadas de captacdo de fundos de
clientes, incluindo certificados de depdsito, nos
quais a taxa de remuneracdo relevante oferecida
ao cliente exceda a taxa de referéncia relevante.
Esta instrucdo entra em vigor a 30 de abril de 2012
e o primeiro reporte de informagéo tera de ser efe-
tuado até ao proximo dia 9 de maio de 2012.

Portaria n.° 80/2012, de 27 de marco

A presente Portaria altera a Portaria n.° 1219-
A/2008, de 23 de outubro, referente a concessao
extraordindria de garantias pessoais pelo Estado
ao abrigo da Lei 60-A/2008, de 20 de outubro, pro-
cedendo a alteracao das comissdes devidas pela
emissdo das garantias em causa, bem como do pra-
Z0 maximo para a respetiva concessao, que passa
de 3 para 5 anos, podendo atingir os 7 anos, caso a
garantia seja concedida para efeitos da emissao de
obrigacdes hipotecarias ou de obrigaces sobre o
setor publico ao abrigo do Decreto-Lei n.° 59/2006,
de 20 de marco.
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