Data: 2018/07/05 ADVOCATUS - PRINCIPAL Pag.: 4

Titulo: "Valorizacéo do imobiliario ajuda a vender malparado. Mas Lisboa nédo é o Barreiro nem o Porto é ... || GRP: =
== C[ [PPIN(S || Tema: Vieira de Almeida & Associados Inv.: 21000.00 €
MediaManitol ~
eaaontor Periodicidade: Mensal Ambito: Especializada Tiragem: n
Temaética: Gestéo/Economia/Negdcios Imagem: 1/6 Area: 272842 mm2
N
p
4 ENTREVISTA

“vaLorizagao
DO IMOBILIArIO
dJuDna

d Venper
maLparano.
Mas LISBOA
Nao e

0 Barreiro,
Nem 0 POrCO
€ Galg”

Ha muito malparado na banca. Mas, aos
poucos, o setor esta a desfazer-se destes
ativos problematicos. Cada um a sua maneira.
“Nao vai haver um mega remedio que resolve
isto tudo”, dizem os socios da Vieira

de Almeida, Pedro Cassiano Santos e Paula
Gomes Freire salientando que o contexto

é favoravel para a venda destas carteiras.

A subida dos pregos das casas ajuda.
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Apesar de Portugal ter um mercado de
reduzida dimensdo, tem tudo. Tem estru-
tura, tem legislagdo, mas principalmente
tem muitos ativos para vender. Nomeada-
mente malparado. E hd muitos investido-
res atraidos por estes ativos, dizem Pedro
Cassiano Santos e Paula Gomes Freire,
advogados especialistas em mercado de
capitais da Vieira de Almeida -- distingui-
dos nos Euronext Lisbon Awards 2017pe-
lo sétimo ano consecutivo. E com a subida
dos pregos das casas, é mais facil colocar
estes créditos em incumprimentos, mas
nao vale tudo. Quem compra, também sa-
be distinguir o trigo do joio.

Mais do que capital, ha muita divida.
Tém tido muito trabalho com essas
operacgoes?

Pedro Cassiano Santos (PCS): Portugal
nunca foi, nem serd, um grande mercado.
Terd sempre uma dimensdo diminuta, exi-
gua. Ainda assim, os segmentos de divida
que temos trabalhado, apesar de todas as
crises, tém sido resilientes. Tém passado
pelas suas vicissitudes, mas tém sobrevi-
vido. E tém continuado a trazer operagdes
novas. Temos muitos conceitos que até sdo
mais avangados do que outros mercados.
Estd a frente em termos técnicos, em ter-
mos tecnoldgicos, até do que o mercado
espanhol, que é maior...

Estamos a falar de que tipo de
operacoes?

PCS: Estamos a falar de structured finance.
Estamos a falar de securitizagdo, de deriva-
dos e também de obrigag¢des hipotecdrias...
A maior parte dessas operacdes sdo
feitas por empresas ndo financeiras. E
os bancos? Estéo a saber utilizar todas
as ferramentas disponiveis?
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Paula Gomes Freire (PGF): Percebo que
possa haver essa percegdo... Mas ha muitas
operacoes que ndo estdo no radar do publi-
co em geral. Sdo coisas mais fechadas. Por
exemplo, fizemos no final do ano passado
uma operacao de titularizacdo em que ha
uma venda grande uma carteira de non
performing loans (NPL, ou malparado),
concretamente do Montepio. E uma ven-
da de uma carteira de NPL, ndo numa ba-
se bilateral. Ou seja, ndo € o Montepio que
vende a um determinado investidor. £ ao
contrario. O Montepio pega nessa carteira,
cede-a a uma sociedade titularizacdo de
créditos que emite as obrigagoes.

Mas isso ndo é muito comum?

PGF: No campo dos NPL, é a primeira em
Portugal que tem uma emissao desta natu-
reza, no sentido de ser colocada no merca-
do com rating. Mas é uma estrutura nota-
vel porque, ao contrario do que acontece
em toda a Europa do Sul, ndo houve ain-

da nenhuma possibilidade de fazer uma
operacdo desta natureza sem uma forma
qualquer de auxilio do Estado, ou de garan-
tia do Estado. E a estrutura que temos em
Portugal, pela sua configuragdo juridica e
contratual, permite atingir um resultado
em que é possivel pegar numa carteira de
NPL e coloca-la no mercado sem que haja
garantias do Estado.

Mas isso é uma solucio? Os outros
bancos estdo a olhar para isto?

PGF: Eu acho que sim. Faz sentido os outros
bancos olharem para isso. Neste tema dos
NPL, neste tipo de operagdes, ha sempre opi-
nides muito diferentes que tém a ver com
as carateristicas préprias de cada carteira,
com as circunstancias especificas de cada
banco e, portanto, ndo acho que hajauma
solugdo tipo e um remeédio igual, unico.
Vamos continuar a ver vendas de carteiras
bilaterais. Continua a haver uma ideia de
que pode haver uma solucdo mais global
esistémica para o problema...

PCS: Ja é mais ou menos consensual que
ndo vai haver uma unica solugio que re-
solva este problema. Este problema vaiser
resolvido - se for sendo resolvido - como
oresultado da soma de um conjunto de
solugoes. E todas essas solugoes tém mé-
rito porque contribuem para a solugao
do problema. A verdade é que houve mui-
tos ativos de crédito que perderam valor
e houve, obviamente, muito crédito que
ndo deveria ter sido dado e que da origem
a este tema. E também houve fenomenos
de excesso de concessédo de crédito a certos
setores e, obviamente, o tema do excesso
de exposicdo ao setor imobilidrio. Temos

0S NPL 30 a8S macas PoDres
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é que encontrar pequenos remédios, pe-
quenas solugdes. Nao vai haver um mega
remédio que resolve isto tudo.

Ha prazos definidos pelo BCE para
reduzir o malparado na banca. Isso é
importante?

PGF: E muito importante. E ha guidelines
que estdo para sair sobre a necessidade
imperiosa que os bancos na Europa tém de
resolver este problema, porque pesa no ba-
lango dos bancos e € muito dificil os bancos
estarem disponiveis para fazer aquilo que
verdadeiramente tém fazer que é conceder
crédito a economia. Ha uma grande pressdo,
mas néo sei se todos os outros bancos vdo
seguir esta via. O Montepio explicou por-
que é que para eles isto fez todo o sentido...
Abase de investidores que esta disponivel
parainvestir é muito mais alargada, ou se-
ja, em vez de ter apenas uma contraparte
com a qual vou negociar o prego, diversifi-
ca orisco com uma emissdo de obrigagoes.
Héa uma tranche sénior reservada para o
Montepio, mas que podera ser colocada
em mercado, até porque tem rating de in-
vestment grade e esta disponivel para in-
vestidores normais de mercado de capitais
que investem em investment grade. E ha
tranches mais juniores, onde esta verda-
deiramente orisco, que estdo disponiveis
para os investidores de NPL, mas que tém
que entrar numa base completamente con-
correncial e a discutir o prego entre si. Isto
tem impacto positivo no prego.

E mais rentavel fazer uma operacio
como a do Montepio ou, por exemplo,
uma operacdo tradicional como fez
aCaixa, que vendeu uma carteira a
Bain?

PGF: Isso depende muito da avaliagdo da
carteira, do risco, das condigoes dos bancos,
da tipologia dos ativos. Esta foi uma opera-
¢do especifica para o Montepio. Apesar de
ser mais complexa, demorar tempo a mon-
tar, ser cara porque muitos custos envol-
vidos desde arranging do JPMorgan, aos
advogados que é preciso pagar, as varias
contrapartes que estdo envolvidas, até o
proprio rating... Hd um conjunto de cus-
tos que sdo pesados, mas para o Montepio
houve uma clara vantagem em avangar
com esta operacao.

Porqué o Montepio ser o primeiro a
fazer uma operacio deste género? E
que € um banco que tem estado envolto
em algumas polémicas.

PCS: Nédo me parece haver ligacdo entre
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as duas coisas até porque o Montepio sera |

também o banco ha mais tempo tem es-
tado a fazer este independent servicing.
PGF: E o Montepio tem muitas operagoes
de venda de carteiras.

Quer dizer que o Montepio vai
continuar a fazer estas vendas?

PCS: Enguanto houver pipeline.

Hé& muito produto para vender?

PGF: Portugal tem uma dimensdo franca-
mente pequena. Sdo varios milhares de mi-
lhdes... mas se compararmos com Italia e
Espanha ¢ uma dimensdo incomparavel.
PCS: Esse é um tema para nos. E dificil cap-
tar a atengdo dos grandes investidores nes-
te segmento porque ndo ha massa critica.
Ndo ha volume e ndo ha sinergias.

Mas ha apetite?

PGF: A atencdo sobre Portugal é muito sig-
nificativa neste momento. Ha um grande
interesse.

Isso é bom ou mau?

PGF: O problema esta cé ha muito tempo.
Tem vindo a ser resolvido devagar, deva-
garinho, com umas solugdes do tipo “para
debaixo do tapete”. Acho que a circuns-
tancia de a CGD estar devidamente reca-
pitalizada e do Novo Banco estar vendido,
ainda que num processo em que ha muita
coisa que tem que acontecer, em que tem
o0 acionista que vai querer resolver o pro-
blema... de repente, hd dois grandes ban-
cos que estdo disponiveis para deixar sair
alguns destes NPL porque o problema dos
NPL tem a ver essencialmente com o nivel
de provisionamento. O NPL esta no balan-
¢o e como o provisionamento é inferior ao
valor nominal e ao de mercado, uma ven-
da a mercado tem um impacto no capital,
porque € uma perda que é preciso encaixar
e, portanto, isto so é possivel fazer com de-
terminadas condigdes que estdo reunidas
neste momento. O préprio BCP tem estado
um bocadinho mais pro-ativo a gerir o seu
problema. Isso cria aqui uma certa pro-
fundidade de mercado. Ha mais oferta. O
investidor percebe que isto estd a mexer.
Ndo penso que o problema se tenha agra-
vado. Pelo contrario, esta no caminho de
ser resolvido. Ha coisas a acontecer.

PCS: Estas solugdes de que estamos a falar
sdo sempre complementares a solu¢do-mae
que é a da cobranga judicial. E, provavel-
mente, antes da cobranca judicial é a co-
branca sem ser judicial. Ha ai um percurso
que tem sido feito e que esta a ser feito e que
é visivel através dos prazos das execugdes

judiciais e que, obviamente, é o caminho
numero um. E o caminho classico e é o ca-
minho que tem de ser.

Quando é que o malparado vai deixar
de ser um tema?

PCS: F uma pergunta para a bola de cristal.
Tendo em conta os remédios que estio
em cima da mesa, o esforco que os
bancos estéo a fazer neste sentido...
PCS:Temos também o esforgo que tem sido
feito pela maquina da implementagdo da
justiga. Também aqui hd um tema: demora-
-se muito tempo a cobrar. Apesar de tudo,
Portugal tem feito alguma evolugdo, seja
em termos de insolvéncias e da duragéo
dos processos de insolvéncia, seja em ter-

| mos dos agentes de execugdo e do reforgo

das medidas de execugdo, o que tem per-
mitido que haja um encurtamento dos pra-
zos. Percebe-se que, seja nas insolvéncias,
seja nas execugoes, que a morosidade da
justica tdo tipica e tdo falada tem-se redu-
zido, nomeadamente depois da introdugéo
da figura do solicitador de execugdo que
privatizou uma pequena parte da justiga.
Quando se esti a vender estas
carteiras, o desconto é sempre um

fator complicado para os bancos. E hoje
mais facil para os bancos portugueses
aceitarem precos mais baixos?

PGF: Este movimento que estamos a assis-
tir tem tido um efeito positivo no prego. Ha
uma disponibilidade para vender porque
também ha uma procura acrescida.

Mas estes ativos valorizaram?

PGF: Ndo sei responder a isso. Ha dados do
Banco Central Europeu, por exemplo, que
colocam o prec¢o na casa dos 25% do valor
nominal dos créditos. E um valor a que se
chega somando o custo de recuperacio
com o retorno que os investidores preten-
dem ter. Hd nimeros para todos os paises.
O portugués é na casa dos 25%.

PCS: Néo podemos esquecer que o risco
do pais também entra nesta discussio. E
orisco de Portugal € maior do que o de Es-
panha ou de Itdlia. Nés comparamos mal
com 0s nossos colegas de carteira. Compa-
ramos bem com a Grécia, mas é um esfor-
¢o todos os dias. Essa corrida entre Portu-
gal e Grécia ndo é uma corrida que esteja
ganha. Eles ja ganharam um campeonato
da Europa de futebol ca e nés todos nos
lembramos disso. Ha muitas variaveis. A
primeira, obviamente, € o risco pais mas
ha, adicionalmente, a tipologia dos ativos,
o valor das garantias, o valor dos imoveis
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que estdo por detras desses créditos...
Avalorizacdo do mercado imobilidrio
ajuda a vender o malparado?

PCS: Claro. Mas o imobiliario ndo é uni-
forme. E dispar geograficamente. Ndo é a
mesma coisa Lisboa ou o Barreiro, Porto
ou Vila Nova de Gaia... Também ndo éa
mesma coisa em funcao das tipologias dos
ativos... Os ativos de habitagdo tém sobres-
saido. Habituamo-nos, durante duas déca-
das, que todos 0s portugueses compravam
casa. 0 que ndo € mau, porque obviamente
porque o ativo mais importante € a casa.
Podemos agora criticar que houve excesso
de crédito de endividamento das familias.

Mas é melhor endividar-se para comprar
uma casa do que para um carro ou para
fazer uma viagem.

Ehainvestidores portugueses para
este malparado?

Ha.

E o mercado portugués esta funcionar
para estes NPL?

PCS: O mercado portugués mais ébvio es-
td nos servicers, ou seja, esta na estrutura
de servigo ou de cobranca dessas dividas.
Al existem uns quantos players. Além dis-
s0, também existem os fundos de capita-
lizagdo, de private equity, que também
tém uma palavra a dizer nesta matéria. E

existe a Plataforma de Gestdo de Créditos
Bancarios, criada pela CGD, BCP e Novo
Banco, que também é uma outra iniciati-
va, mas isso tudo faz parte daquela espé-
cie de “salada de frutas” que vai contribuir
para esta solugao.

Ha uma alteracdo no tipo de investidor
destes ativos?

PGF: Sim. Nos anos pds-crise, tinhamos
investidores mais agressivos, que inves-
tem mesmo na baixa do mercado e depois
conseguem realizar mais valor. E hda um
mercado mais secundario, algum merca-
do jd de revenda para os investidores mais
conservadores, com uma rentabilidade um
pouco mais reduzida.

O mercado de NPL estd a transformar-
se num mercado para investidores
conservadores?

PCS: Os NPL sédo as macas podres do mer-
cado. Ou, pelo menos, as “bichadas”. Esta-
mos sempre a falar de um produto que néo
é recomendavel como destino de investi-
mento de investidores nédo qualificados.
Isto é um big boys game. E para quem sa-
be medir e avaliar e faz uma due diligen-
ce as carteiras...

PGF: Ando ser que se coloque uma carteira
através de uma operacdo de titularizacao
€Im ([ue Se CONSegue reservar uma tran-
che sénior, que tem um rating investment
grade, que pode estar disponivel para este
tipo de investidores completamente con-
servadores. E assim alarga-se a base de
investidores.

Isso entra no mercado de capitais
portugués?

PGF: Pode entrar. Se o Montepio quiser, po-
de admitir estas obriga¢oes a negociacao.
0 mercado nacional esta preparado
paraisso?

PCS: Sim, A estrutura do mercado de capi-
tais portugués, a estrutura juridica, a es-
trutura dos operadores, seja a Euronext, os
diversos agentes pagadores, aregulacao e
supervisdo, a estrutura esta ca toda. E é per-
feitamente apta. Nunca deixamos de fazer
nenhuma operagdo no mercado de capitais
em Portugal. Nunca deixamos um projecto
porque ndo conseguimos porque o siste-
ma portugués ndo da. Ser pequenino nao
é necessariamente mau porque também
significa que porque somos pequeninos
temos de ser dgeis, estar disponiveis pa-
ra encontrar solugdes que sejam seguras,
que vdo buscar um rating melhor do que
na base de partida...
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Ha produto, a mdquina estd montada

e estd a trabalhar, Faltam operagdes.
Espera que este seja um ano bom para
estas operacdes?

PCS: Temos a expectativa de que este ano
seja bom.

Ha operacdes em pipeline?

PCS:Ha. Do lado da divida, trouxemos um

grande emitente para o mercado de capi- |

tais que é a Repiiblica portuguesa, com
as Obrigacdes do Tesouro de Rendimento
Varidvel, que tem o seu “q” de inovador.
E importante para o mercado de capitais
portugués que o proprio soberano sejaum
consumidor do mercado. E um sinal mui-
toimportante e € um sinal que é lido pelas
agéncias de rating, que é lido pelos outros
investidores, que é lido pelo mercado. E
tudo farei para trazer para o mercado de
capitais portugués outros soberanos que
possam vir também a consumir das nossas
estruturas, da nossa maquina de funciona-
mento do mercado. E hd outros soberanos
que podem vir a fazer isso. Alguns que fa-
lam portugués, outros nem isso. Estamos a
falar dedivida de divida soberana. Estamos
a falar de PALOP, mas ndo so. Também po-
dem ser paises do continente americano.
Podem até ser emitentes brasileiros. Exis-
tem outros soberanos europeus, america-
nos e até supranacionais que podem vir a
utilizar o mercado portugués e acho que
esse é um grande objetivo e um desejo. Es-
tamos a trabalhar para isso.

Voltando 4 banca e a necessidade

de obterem mais capital. Os bancos
portugueses estariam menos
pressionados se tivéssemos uma
politica mais ativa?

PCS: Ndo sei se essa essa pressdo, esse cas-
tigo, se aplica de igual maneira aos bancos
italianos, aos bancos espanhéis por um lado,
e aos bancos holandeses e alerades e suecos
por outro. Ja ndo falando dos ingleses que
fazem a sua prépria gestdo nessa matéria.
Mas precisam de capital...

PCS: Se é preciso de mais capital, como é
que os bancos portugueses podem fazé-lo?
Aresposta imediata é: instrumentos hibri-
dos. Sdo hibridos porque, normalmente,
néo tém poder de voto, logo ndo tém po-
der politico e ndo tém essa interferéncia.
0Os CoCos que o Estado teve, e com os quais
ajudou os bancos, também ndo tinham. S6
tinham direito de voto em certas circuns-
tancias, coisa que no caso do BPI e no caso
do BCP isso nunca aconteceu.
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TUDO Farel para crazer
Para 0 Mercano De Capicals
POrCUGUES DULIOS SOBEranos
QUE POSSAM VIr camBem

3 CONSUMIr DAs N0SSas
esSCrucuras, Da nossa maquina
DE FUNCIONAMENto DO Mercano.
E Ha OUCMOS SOBEranos Que
(amBém PODEM VI 3 FAzer 1SSo.
ALGUNS QUE FaLam POrGUGUES,
OUCIOS Nem 1SS0 - PCS

Mas esses CoCos tinham um custo
contra o qual os bancos se insurgiam...
PCS: Se vivo num mercado em que tenho
exiguidade do capital e ndo quero alienar
o controlo politico das minhas institui-
¢oes, os hibridos sdo uma solugéo 6bvia.
Custa dinheiro, é verdade. O caso da CGD
tem de ser avaliado de uma forma global,
em que também foi conseguida uma reca-
pitalizagdo publica qualificada como ndo
sendo uma ajuda de Estado e era necessa-
rio haver “uma muleta privada” para dar
um benchmark a capitalizagdo publica.
Podemos dizer que o custo é carissimo
para a CGD? Provavelmente até é. Mas ha-
via muito risco no momento em que essa
operacao foi concretizada. Entretanto, a

economia portuguesa e a propria condi-
¢do da CGD melhorou.

Os proximos bancos que forem ao
mercado vdo pagar menos...

PCS: Tém um caminho mais facilitado.
Nos, advogados, sabemos muito bem que
isso facilita muito o trabalho. Sabemos da
importéancia de poder apontar e corrigir
aquilo que nédo correu tdo bem e avangar
nem que seja um milimetro em termos
de inovagdo para ajudar a ir ao encontro
daquilo que é a expectativa dos investi-
dores oudos colocadores, ou dos dealers e
intermedidrios financeiros. Portanto, ob-
viamente que um precedente ajuda, mas
também ajuda evidentemente porque da
um benchmark em termos de mercado. ®
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