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A tempestade perfeita
no sector financeiro

Filipe Alves
Diretor d’O Jornal Econémico

sector financeiro enfrenta uma

tempestade perfeita, devido aos

desafios de véria ordem que
tem pela frente.
Por um lado, temos um desafio
estrutural, que é a crescente
digitalizagio dos servigos financeiros.
A transformacdo digital estd a
transformar a forma como os cidadios
€ as empresas acedem a servigos
financeiros e a pandemia veio acelerar
ainda mais esse processo. Os bancos e
outros players do sector financeiro tém
na digitalizagdo um desafio existencial.
Mas que, se for bem aproveitado — por
exemplo através de parcerias com
fintech - lhes poderd abrir inimeras
oportunidades de crescimento.
O outro grande desafio é de natureza
conjuntural e é o momento que a
economia atravessa. Devido ao impacto
da pandemia em sectores como a
hotelaria, o turismo, a restauragdo e
o comércio, Portugal é um dos paises
europeus onde as moratdrias tém mais
peso no crédito concedido pela banca.
As moratdrias sao uma espada de
Damocles que paira sobre o sector; se
a economia nao recuperar de forma
rapida e ndo for possivel prolongar as
moratérias, poderemos assistir a um

aumento significativo do malparado,
obrigando alguns bancos a reforgar

os seus racios de capital. O que nio
serd facil, tendo em conta que a
rentabilidade média do sector é baixa e
outras actividades sio mais apelativas
para os investidores.

Face a estes desafios, serd de esperar
que o futuro da banca portuguesa
passe mais uma vez por reducoes de
custos, com rescisdes e encerramentos
de balcdes. Por outro lado, poderemos
assistir a movimentos de consolidacdo
no sector, com as fusdes e aquisi¢cdes
entre bancos a tornarem-se inevitaveis,
como propds a Roland Berger num
estudo recente.

Quaisquer que sejam os caminhos,
muito provavelmente nos préximos
anos vamos assistir a uma profunda
transformacdo do sector financeiro
portugués.

Estes sdo os grandes temas da

primeira edicio do Quem é Quem no
Sector Financeiro em Portugal, que
oferecemos esta semana aos nossos
leitores e dedicamos a banca e a

outras actividades do sector financeiro
(exceto a drea dos seguros, que tem um
Quem é Quem proprio). Além deste
caderno, que distribuimos com o Jornal
Econ6mico, nos suportes em papel e
digital, 0 Quem é Quem inclui uma
conferéncia online que serd transmitida
na plataforma multimédia JE TV.
Gostaria ainda de agradecer, em nome
de toda a equipa do Jornal Econdémico,
a todas as pessoas e institui¢des que
nos ajudaram a langar este anudrio que,
esperamos, serd o primeiro de muitos.
Agradecemos em especial aos nossos
patrocinadores e aos lideres do sector
financeiro que partilham neste Quem é
Quem as suas visdes sobre o futuro. E
é de futuro que devemos falar, pois por
muitos desafios que existam, o sector
financeiro vai reinventar-se e continuard
a ser decisivo para a nossa economia.
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Por Maria Teixeira Alves

Moratorias: o “penso-rapido’

da crise pandémica

b

Os CEO dos bancos nacionais defendem medidas de capitalizacdo das empresas que suportem o regresso
ao pagamento dos creéditos, sinalizando que apenas os sectores mais afetados devem beneficiar de um
eventual prolongamento das moratorias. Mas a decisao é da Autoridade Bancaria Europeia (EBA).

s bancos ja foram o glamour da

economia e dos mercados, hoje

estdo no fio da navalha e a crise
pandémica acelerou as mudangas, os ris-
cos e as incertezas. Aquele que é de longe
0 maior apoio que os bancos deram aos
clientes num cendrio de crise é também a
maior ameaca 2 sua solvéncia. Falamos das
moratorias de crédito.

As moratérias de crédito tém estado
no centro do debate publico por causa do
risco de conversio em crédito malparado,
numa altura em que representam 22% do
crédito total. Num estudo recente, a consul-
tora Roland Berger estimou que o crédito
malparado em Portugal aumente entre 14
mil milhdes e 21 mil milhdes de euros, no
fim do prazo de duragio das moratorias,

em setembro deste ano. Ou seja, prevé que
entre 30% a 45% do “stock” de crédito em
moratéria possa entrar em incumprimento
“no término do periodo”.

Os banqueiros nao sio tio pessimistas,
mas, em respostas ao Jornal Econdmico
(JE) —aqui publicadas na integra —, apelam
a que sejam criados mecanismos de apoio
as empresas dos sectores mais afectados,
medidas estruturais e que passem mais pela
capitalizagio e menos por divida. Pedem
também apoios para os particulares que so-
freram mais o impacto da crise pandémica
e que viram os seus rendimentos cairem ou
que perderam o emprego.

Nesta altura todos parecem acreditar
numa retoma da economia no inicio do
segundo semestre — com maior forga em

2022 — mas apelam a que se comece ja a
encontrar mecanismos para preparar o fim
das moratorias.

E essa a opinido do CEO da Caixa Ge-
ral de Depésitos. “Ha que encontrar me-
canismos para as empresas que nao vio
gerar receitas até ao fim das moratérias
e para os individuos que perderam o seu
emprego”, defendeu ao Jornal Econémico,
Paulo Macedo.

O banqueiro diz que “h4 que preparar o
fim das moratdrias gerais e de forma trans-
versal que se prevé terminarem em 2021,
com mecanismos concretos de apoio para
as empresas viaveis que necessitem”.

O presidente da CGD lembra que “os
prazos e montantes das moratdrias em
Portugal, foram superiores aos pratica-



Resultados até 30 de setembro de 2020
Os resultados dos principais bancos foram afetados pela crise pandémica, devido ao reforgo das

provisdes e imparidades para crédito malparado.

Bancos Resultado Liquido
9M2020 9M 2019
CGD 392 -38,80%
BCP 146,3 -46,00%
Novo Banco -853,1 -49,10%
Santander 254,5 -35,00%
BPI 85,5 -66,00%
Banco Montebio -56,8 <100%

Produto Bancario

Novas imparidades

9M 2020 9M 2019 9M2020
12131 1379 220
1687,8 1740,6 173,6
597,6 602,2 833,3
964,1 1020,5 146,5
526,9 567,8 101,3
255,8 322,5 140

Fonte: Bancos. Valores em milhdes de euros, salvo quando indicado. A CGD, BPI, BCP e o Montepio ja apresentaram os resulta-
dos de 2020, mas n&o foram tidos em conta de modo a possibilitar a comparagéo com os outros bancos.

Crédito malparado

Racio de Eficiéncia
O Santander Totta € o banco mais eficiente,

seguido do BCP e da CGD.

Bancos 9M 2020 9M 2019
CGD 49,70% 49,90%
BCP 47,70% 46,30%
Novo Banco 62,80% 92,60%
Santander 44,60% 44,50%
BPI 59,90% 69,20%
Banco Montepio 75,40% 58,50%

Fonte: Bancos. Valores a 30 de setembro de 2020

Nos primeiros nove meses de 2020, os seis maiores bancos registaram novas imparidades no valor de 1,6 mil milhées de euros.

Bancos Novas Imparidades
9M 2020
CGD 220
BCP 173,6
Novo Banco 833,3
Santander 146,5
BPI 101,3
Banco Montebio 140

Racio de NPE ou de NPL (malparado)

9M 2020 9M 2019
3,30% 4,9%
6,50% 8,4%
9,70% 19,9%
2,80% 3,2%
1,90% 3,2%

11,50% 12,5%

Fonte: Bancos. Valores em milhdes de euros, salvo quando indicado.

Rentabilidade

A rentabilidade dos principais bancos diminuiu
nos primeiros nove meses de 2020, face ao
periodo homologo.

Rentabilidade (ROE médio)

Bancos 9M 2020 9M 2019
CGD 6,60% 10,80%
BCP 3,40% 6%
Novo Banco -30,20% n.d.
Santander 8,00% 12,50%
BPI n.d. n.d.
Banco Montepio n.d. n.d.

Fonte: Bancos

dos nos restantes paises europeus (com
menor divida publica e consequentemen-
te maiores folgas or¢amentais, para con-
ceder mais apoios em termos de linhas
garantidas)”.

Anténio Ramalho, CEO do Novo
Banco, segue na mesma linha ao defender
que “por representar uma suspensio e
por ser temporaria, a moratoria terd que
terminar”. O banqueiro diz também que
“0 seu sucesso vai ficar ligado a conclu-
sdo deste processo de phase out. Manté
-la indefinidamente seria impensével, re-

tird-la abruptamente seria impraticavel”.

Perante este dilema, diz o presidente
do Novo Banco, “s6 uma coisa é possivel;
encontrar um modelo de partilha de risco
entre Estado, Bancos e Empresas, assegu-
rar uma solucdo baseada na diferenca de
sectores, permitir, se possivel, a flexibili-
dade perante casos concretos, e assegurar
o financiamento saudavel da recuperacio
econdmica e, nalguns casos, no faseamen-
to das solucdes”.

Por sua vez, Jodo Pedro Oliveira e Cos-
ta, CEO do BPI defende que “as moratérias
sdo uma medida de emergéncia e consti-
tuem um apoio fundamental dado pela
Banca a liquidez das familias e empresas.
Foram e continuam a ser uma importante
medida de apoio as empresas e familias,
com efeito quase imediato e reduzida bu-
rocracia. E preciso recordar, porém, que foi
e é uma resposta de emergéncia, com uma
duragdo limitada. As solu¢oes de prazo
mais longo tém de ter outra natureza, com-
paravel, em termos relativos, a dos restan-
tes paises da Unido Europeia”.

Também Pedro Castro e Almeida,
CEQ, do Santander Totta considera que

Cobertura por

imparidades Custo do risco
9M 2020 9M 2020
89,20% 0,29%

62% 0,89%

76,30% 1,97%
64,50% 0,38%

74% 0,38%

61,20% 1,50%

“eventuais extensdes devem estar dispo-
niveis, mas com critérios claros relativa-
mente as familias e empresas que possam
aderir ou manter a moratdria, isto €, deve
estar disponivel para aqueles que conti-
nuam a ser mais diretamente afetados
pela pandemia e cujas perspetivas de re-
cuperacao dos rendimentos estio ainda
envoltas em incerteza. Para os demais,
devem dar lugar a uma progressiva nor-
malizag¢do do habitual servico da divida,
ajustado ao grau de recuperagio de ren-
dimentos”. Opinidao em tudo semelhante
a que defende o presidente da Associagio
Portuguesa de Bancos na entrevista publi-
cada nesta publicagio.

Ja Miguel Maya, presidente executivo
do Millennium BCP, defende, sem hesitar, o
prolongamento das moratorias. “Enquanto
a pandemia ndo estiver controlada, é fun-
damental nio se retirarem prematuramente
0s apoios as empresas que tém modelos de
negdcio vidveis e que apresentam potencial
para criar prosperidade com o inicio da
recuperacio econdmica. Defendemos por
isso a prorrogagdo das moratérias enquan-
to as empresas estao impossibilitadas de re-



tomar receitas, sobretudo nos sectores que
permanecem mais afetados”.

Sobre o elevado peso das moratdrias
no total do crédito em Portugal (22%),
o CEO do BCP diz que “os portugueses
sabem que o nivel de divida publica estd
num patamar muito elevado” e que “as
solucdes adotadas refletem a realidade
concreta de cada pais, os quais apoiam
a respetiva economia em fung¢do das suas
condicionantes e especificidades”.

O presidente executivo do Banco
Montepio, Pedro Leitdo, é mais cauteloso
e salienta que “Portugal, no quadro dos
parceiros europeus, tem um dos regimes
mais favordveis quer em duracdo, quer
em condicoes de acesso para as mora-
torias. Nesse contexto, dificilmente sera
vidvel uma receita tnica”.

“O que é fundamental neste momento
€ criar um quadro de condi¢des para uma
saida ordenada, sobretudo distinguindo li-
quidez de solvéncia”, adianta Pedro Leitio.

Nos bancos mais pequenos, Alberto Ra-
mos, responsivel pelo Bankinter Portugal,
salientou que “a extensio das moratdrias
para os sectores econdmicos e para as fami-
lias mais atingidas pode ser uma solucio,
num contexto de maior seletividade e de-
pendente de uma flexibilizagio do quadro
prudencial e contabilistico a validar pela
EBA (Autoridade Bancéria Europeia)”.

J4 Pedro Pimenta, que lidera o Aban-
ca em Portugal, chamou as moratérias
de crédito um “penso-rapido” que “tra-
varam o incumprimento generalizado”.
Mas alertou que “acarretam a possibili-
dade do aumento do crédito malparado e
do incumprimento dos empréstimos, pelo
que é fundamental criar solug¢des que nao
comprometam a recupera¢io econdmica
no periodo pds-vacina”.

O presidente nio executivo do Banco
CTT, Jodo Moreira Rato, foi mais otimis-
ta, e lembra que “a generalidade dos ban-
cos abordaram esta crise bem capitaliza-
dos e com margem suficiente para lidar
com esta situacao”.

“Penso que o malparado que vai re-
sultar desta crise vai ser muito localizado
em certos sectores e menos generalizado
do que em crises anteriores”, antevé Jodo
Moreira Rato, que se mostra “cético quan-
to ao papel do Estado na capitalizacdo de

Paulo Macedo
CEO da CGD

Miguel Maya
Presidente executivo
do Millennium BCP

Anténio Ramalho
CEO
do Novo Banco

Pedro Castro

e Almeida

CEO do Santander
Totta

Joao Pedro
Oliveira e Costa
CEO do BPI

empresas privadas”, quando questionado
sobre uma solu¢io sistémica que esta a ser
preparada pelo Governo, com a colabora-
¢do do sector, para capitalizar as empresas.

“As moratdrias devem cessar quan-
do se tornar claro que a economia entra
sustentadamente em sentido ascenden-
te”, defendeu por sua vez o economista
Anténio Nogueira Leite. “Em qualquer
contexto, pessoas e familias devem prepa-
rar-se para o fim das moratérias ao longo
deste semestre, vendendo ativos dispen-
sdveis, restruturando onde for possivel,
etc.”, recomenda o economista.

Malparado e a evolugao da economia

No Relatério de Estabilidade Financeira
divulgado em dezembro, o Banco de Por-
tugal estimou que até setembro de 2021,
quando se prevé que terminem as mora-
torias, os bancos deixem de receber 11
mil milhdes de euros em prestagdes dos
clientes empresariais e dois mil milhdes
das familias, o que perfaz um total de 13
mil milhdes de euros. A Roland Berger,
no estudo sobre a banca portuguesa, foi
mais pessimista do que o Banco de Por-
tugal e antecipou num aumento do racio
de crédito malparado entre cinco e sete
pontos percentuais, para 10% a 12%.

O certo é que em setembro de 2020
32% dos empréstimos a empresas (24,4
mil milhdes de euros) e 17% dos emprés-
timos a particulares estavam em moraté-
ria, a propor¢do mais elevada em toda a
Unido Europeia.

“As moratérias foram decididas e dese-
nhadas num contexto onde ainda nio se
antecipava que pudesse haver um segun-
do confinamento geral e onde se partia do
principio que 2021 seria ja um ano de recu-
peragio econdmica, 0 que muito provavel-
mente nao se verificard até porque algumas
estimativas apontam ja para 2023 como o
ano da recuperagio total do PIB para ni-
veis pré-pandémicos”, a frase € do Country
Manager Bankinter Portugal, Alberto Ra-
mos, e espelha bem o contexto econémico
que rodeia o tema dos desafios dos bancos.

A economia portuguesa entrou em
2021 num ambiente de elevada incerte-
za associada a evolugdo da pandemia, da
administragdo de vacinas e das medidas
de confinamento. O PIB contraiu 7,6%



em 2020 e em 2021 as previsdes do Go-
verno inscritas no Orcamento de Estado
(crescimento do PIB de 5,4%) prometem
ser obsoletas. A Universidade Catdlica
estima mesmo que em 2021 a economia
portuguesa venha a cair 2%.

Ainda que o ministro das Finangas,
Jodo Ledo, tenha garantido, em entre-
vista a Antenal/Negocios que, “custe o
que custar”, os apoios as empresas vao
manter-se, mesmo que isso pese sobre as
contas publicas e comprometa o défice,
a incerteza sobre a capacidade financei-
ra das empresas e familias afectadas pelo
lockdown econémico mantém-se.

O ministro garantiu que enquanto a
atividade econdmica estiver condiciona-
da, os apoios as empresas vao continuar,
nomeadamente ao nivel do programa
‘Apoiar’, e também as moratdrias, que é
uma medida dada pelos bancos, mas que
depende da EBA. Jodao Ledo admitiu tam-
bém que as moratdrias possam passar a
ser direcionadas para sectores especifi-
cos (mais afetados pelo confinamento),
depois de setembro de 2021, em linha
com o que defendem vérios responsaveis
do sector financeiro. Mas, mais uma vez,
essa perspetiva do Governo assenta na
convicgdo que o crescimento econdmico
¢ muito robusto no segundo semestre, se-
gundo palavras do proprio ministro das
Finangas. Jd quanto ao plano de recupe-
racdo e resiliéncia, o ministro adiantou
que o impacto mais robusto na economia
s6 devera acontecer em 2022.

Opinido semelhante tem o governador
do Banco de Portugal, Mario Centeno, que
se mostrou recentemente relativamente
otimista sobre a capacidade de recupera-
¢30 da economia portuguesa este ano e no
proximo, apesar do impacto do novo confi-
namento, e defendeu que ha mais incerteza
sobre o curto prazo, do que sobre o final
deste ano e 2022.

Mais pessimista, o Risk Outlook 2021,
lancado pelo regulador do mercado de ca-
pitais (CMVM), alertou que as insolvéncias
das empresas podem ter consequéncias
relevantes para a macroeconomia e para
o sector bancdrio do qual a generalidade
dessas empresas depende para obter finan-
clamento externo.

“A diminui¢do da qualidade dos ativos

bancarios e o aumento dos non-perfor-
ming loans (NPL) condicionardo a capa-
cidade de os bancos gerarem resultados
e a ja reduzida rentabilidade bancaria”,
alertou a CMVM.

Os reguladores terdo algum papel para
controlar os efeitos da crise pandémica?
Recentemente o antigo vice-presidente
do BCE, Vitor Constancio, defendeu que
“os reguladores tém de estar preparados
para fazer tudo o que for necessario para
evitar uma crise no crédito, permitindo o
financiamento da economia”

Até que ponto a banca aguenta o adia-
mento do crescimento econémico? Um
presidente de um banco disse ao JE que
“0 que os Bancos n3o aguentam é que as
moratérias nio sejam efetuadas no fra-
mework da EBA, pelo que qualquer alte-
ragdo tem que ser negociada entre o Go-
verno e a Autoridade Bancaria Europeia.
Os Bancos aguentam sem problemas se
tal for acautelado”

Entretanto a EBA, jd a contar com um
aumento do crédito em incumprimento,
estd a dar indicacoes aos bancos para, du-
rante o periodo de vigéncia da moratoria,
avaliarem os elementos indicativos de re-
duzida probabilidade de pagamento dos
devedores abrangidos pela moratéria.

O efeito mais visivel do impacto da
medida tem sido nos lucros da banca,
que, segundo a Associa¢io Portuguesa de
Bancos, recuaram 65% até setembro, em
termos homologos, pressionados sobre-
tudo pelos custos com imparidades para
eventuais perdas no crédito.

Os desafios da banca portuguesa
Quais sao os maiores desafios para a ban-
ca em 20212 Na opinido do economista

Antonio Nogueira Leite é “manterem-se
eficientes, com a melhor gestio de risco
que tém evidenciado nos tltimos anos,
prepararem-se para o fim das moratérias
algures no final de 2021 e manterem a
transformacio e a adaptagido do negdcio
resultante das ameacas dos concorrentes
digitais e outros players, assim como nio
podem descartar as oportunidades de
M&A (fusdes e aquisi¢des) que fagam
sentido”

Mas ndo é s6 o risco de uma parte
dos 46 mil milhdes de euros de crédito
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em moratoria poder vir a ser classificado
com crédito em restruturagio ou em in-
cumprimento, é também o problema da
baixa rentabilidade, abaixo do custo do
capital, e a baixa eficiéncia por causa de
uma estrutura de custos desadequada a
evolugdo do modelo de negdcio e a evo-
lucdo da digitalizagio.

O enorme problema de rentabilidade
(uma média de 2% de ROE) é um dos te-
mas que a Roland Berger abordou no seu
estudo sobre o sector bancdrio portugués.
A consultora real¢a que a deterioragio da
rentabilidade para niveis abaixo do cus-
to de capital cria desafios a capitalizagio
do sector. O que, a par da desvalorizagio
do sector bancéario — queda do preco das
acoes em 2020 impulsionado pela proi-
bicio de pagamento de dividendos - sdo
desafios no pds-pandemia a captacdo de
capital do sector.

“Se a banca precisa de fazer aumentos
de capital, como é que os vai fazer com
rentabilidade de 2%?”, disse ao JE, em
entrevista, Antonio Bernardo, partner da
Roland Berger.

A consultora perspetiva mesmo que a
rendibilidade financeira baixa, no contex-
to do sector europeu, condicionada pelo
ambiente de taxas de juro reduzidas e pe-
las limitagdes a concessdo de crédito, po-
derd impactar negativamente ainda mais a
rentabilidade do sector a partir de 2021.

Como resposta surge a necessidade de
corte de custos. A Roland Berger sugere a
redugio de 1.500 agéncias e 23 mil cola-
boradores em trés anos. Ant6nio Bernar-
do, partner da Roland Berger defendeu,
em declaragoes ao JE, que “mil agéncias
tém de ser reduzidas”. E que “eventual-
mente ndo vamos chegar a essa redugao
tdo grande de colaboradores. Mas esta-
mos a falar hoje de um produto banca-
rio de 123 mil euros por colaborador em
Portugal, enquanto Espanha tem 594 mil
euros e a Holanda 653 mil. Achamos que
seguramente a redugio deverd andar no
minimo nos 15 mil colaboradores, em
dois a trés anos”, afirmou.

Os planos de ajustamento dos bancos
tém de ser suficientemente dilatados no
tempo para minimizar os obstdculos. Os
sindicatos e comissdes de trabalhadores
prometem ndo dar tréguas aos bancos.

A plataforma
de identidades
digitais para bancos

Numa sociedade cada vez mais digital, dispor de produtos e de
servigos bancarios digitais, seguros e acessiveis 24/7, € uma
exigéncia dos clientes e imperativo para a competitividade das
institui¢des financeiras.

Esta mudanca, no entanto, implica ajustes na forma de fun-
cionamento e nos modelos de negdcio das instituicoes, tor-
nando-se ainda mais evidente a importancia da escolha dos
parceiros de negdcio que, para além de disporem de um eleva-
do conhecimento do negdcio em si e da tecnologia associada,
entregam solucgdes inovadoras e orientadas as necessidades
especificas do setor financeiro.

E esse o propdsito da LOQR: ser o parceiro de negécio
certo e apoiar as instituigdes financeiras na digitalizagao das
suas solugdes. SO assim sera possivel um incremento do
volume de negdcios, impulsionado pelo aumento das vendas
no canal digital, pela fidelizagao e pela captagao de clientes.
Sera ainda possivel reduzir custos processuais e operacion-
ais inerentes aos canais tradicionais, permitindo o foco nas
tarefas complexas e de valor acrescentado em detrimento
das tarefas repetitivas, passiveis de ser automatizadas.

Através da nossa plataforma, uma instituicdo financeira tera
ao seu dispor todas as ferramentas necessarias para a entrega
de solugdes digitais, em total conformidade com a regulam-
entagao nacional e europeia em vigor. Assim, servicos como
abertura de conta remota, manutengéo de dados de clientes,
recuperacao de acessos ou concessao de crédito, entre out-
ros, passam a ser disponibilizados através de jornadas digitais
omnicanal, com total seguranca e privacidade.

Empowering Digital Lives, é esta a nossa visdo rumo a uma
sociedade mais digital mas igualmente inclusiva. Contamos
consigo, desafie-nos!
https://logr.io/

e)logr
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Por Maria Teixeira Alves

Fernando Faria de Oliveira, Presidente
da Associacao Portuguesa de Bancos

APB: “Nova prorrogacao das
moratorias deve abranger so
clientes dos sectores afetados”

O Presidente da Associacdo Portuguesa de Bancos, em entrevista ao Jornal Economico, fala do
impacto que o novo confinamento pode ter na rentabilidade e malparado dos bancos.

s bancos estenderam as mora-
torias até setembro de 2021,
quando se esperava que este
ano fosse um ano de recupe-
ragio da economia, mas a terceira vaga
de Covid-19 chegou e ao contrério do que
se esperava, o Governo mandou fechar
totalmente a economia e ndo hd certezas
de quando voltard a reabrir. A economia
portuguesa entra assim em 2021 num am-
biente de elevada incerteza associada a evo-
lugio da pandemia, da administragio de
vacinas e das medidas de confinamento.
O presidente da Associagio Portuguesa
de Bancos (APB), em entrevista ao Jornal

Econémico, fala dos desafios da banca
para 2021.Até que ponto a banca aguenta
o adiamento do crescimento econémico?
Esta é a questio que se impde no actual
contexto de escalada no ntimero de casos
de Covid-19 e de mortes didrias. O fim do
regime das moratdrias no crédito a empre-
sas e familias em setembro pode fazer dis-
parar o incumprimento e o nivel de malpa-
rado. Um estudo da Roland Berger sobre o
sistema bancdrio portugués prevé que 30%
a45% do stock de crédito em moratéria se
transforme em malparado, o que projecta
o valor para entre 14 € 21 mil milhdes. A
materializar-se o risco, a banca teria um

problema de capital dificil de resolver.
O prolongamento das moratdrias volta
por isso a estar na agenda, mas estd con-
dicionado a existéncia de condi¢des de
flexibilidade do quadro prudencial e con-
tabilistico dadas pela EBA - Autoridade
Bancaria Europeia.

O Presidente da Republica defendeu

o prolongamento do regime das
moratorias bancarias, para la de
setembro de 2021. O que pensa a banca
dessa sugestao de as moratdrias serem
adiadas para 2023 ou 2024?

Parece-me que o Presidente da Republi-



ca se estaria a referir a possibilidade de
ser prorrogada a data de vencimento dos
empréstimos, sendo importante notar que
a consagracdo de uma tal solugdo estaria
condicionada a existéncia de condicoes de
flexibilidade do quadro prudencial e con-
tabilistico semelhantes as que foram admi-
tidas, pela EBA, na primeira fase da respos-
ta a crise. Em qualquer caso, e desde que,
como disse, o enquadramento prudencial
e contabilistico o permita, penso que even-
tuais ajustamentos as medidas em curso
deverio ser dirigidos apenas aos devedores
cuja atividade continue fortemente condi-
cionada pela crise sanitdria e pelas medidas
adotadas para a mitigagio dos seus im-
pactos. Isto é, uma nova prorrogacio das
moratdrias deve abranger s6 clientes dos
sectores mais afetados.

Como espera que seja o ano de 2021

para a banca? Quais os grandes desafios,
tendo em conta a baixa a rentabilidade e o
previsivel aumento do malparado?
Seguramente dificil e muito desafiante. Di-
ficil, porque estamos numa grande recessio
e esta afecta inevitavelmente o desempenho
da banca. Desafiante, porque, mesmo em
ambiente de extrema incerteza, a banca,
que respondia ja a grandes mudancas, tem
um papel acrescido e absolutamente chave
a desempenhar na recuperagio da econo-
mia. Aos desafios estruturais com que os
bancos jd se deparavam, que designamos
pelos “4R” — o da resposta a regulacio, o
da rentabilidade (questio da mais crucial
importancia), o da reinvencao do mode-
lo de negdcio e o da reputagdo — junta-se
agora este que é o quinto “R”; conjuntu-
ral e multiplo: o da resposta a pandemia, o
contributo para a Retoma, Recuperagao e
Resiliéncia da Economia.

Os impactos da recessdo sobre o sector
bancirio, nomeadamente o aumento das
taxas de incumprimento e deterioracao
da qualidade dos ativos (i.e., dos crédi-
tos sobre clientes), com consequéncias ao
nivel dos racios de NPL, da rentabilidade
e da solvabilidade das institui¢des, ocor-
rerdo e far-se-do sentir mais visivelmente
depois do termo das moratérias concedi-
das pelos bancos, se as Autoridades nio
tomarem as medidas adequadas para mi-
tigarem estes efeitos. Por isso temos aler-

tado, para a necessidade de uma saida o
mais “ordenada” possivel deste periodo
de apoios excecionais para fazer face a
crise Covid. S6 assim se permitird que
seja dada aos bancos a possibilidade de
fazer uma gestdo de risco eficaz, ja pau-
tada por uma grande proximidade aos
clientes e preocupacdo de ndo deixar cair
empresas com viabilidade econémica. No
quadro de tais politicas, destaque-se este
papel muito ativo do Estado na retoma,
recuperagio e revitalizacio da economia.

E quais sao os principais temas

para a banca este ano?

O primeiro serd exatamente o envolvi-
mento da banca na retoma econémica. E
incontorndvel e indispensavel. Além do
apoio a liquidez de empresas e familias que
os bancos tém proporcionado, estamos a
trabalhar nas medidas para a recuperagio
e revitalizacdo da economia, tendo apresen-
tado, ainda no Verdo de 2020, ao governo,
contributos para o plano de recuperagio
da economia, dirigidos, em particular, ao
reforco da autonomia financeira do tecido
empresarial nacional e a salvaguarda da
estabilidade financeira (por exemplo, solu-
¢Oes para recapitaliza¢io e recapacitacio fi-
nanceira de empresas, sendo ainda premen-
te que se agilizem processos de insolvéncia
e recupera¢ao de créditos).

Em termos regulatorios,

o que se podera fazer?

Todo este contexto exige, naturalmente,
que se revisite 0 enquadramento regulaté-
rio, adequando-o as novas circunstancias.
Para serem motor da retoma e aumenta-
rem o crédito concedido, os bancos terio
que alocar capital a esses ativos, devendo
as Autoridades criar as condi¢des regulato-
rias imprescindiveis para os bancos pode-
rem continuar a financiar a economia, num
quadro que é hoje pautado pela menor
atratividade do sector junto dos investido-
res. Ora a rentabilidade atual, bem abaixo
do custo de capital, a politica monetaria de
muito baixas taxas de juro e a recessio eco-
némica nio ajudam a essa atratividade.
Adicionalmente, é preciso tornar neutra
a regulacio relativa a revolucdo digital e
nivelar o “playing field” entre os vdrios
operadores, eliminando as vantagens que

os players digitais mantém h4 varios anos,
nomeadamente no que respeita ao acesso
e utilizacao de dados.

A isto acrescem as discricionariedades na-
cionais, muito penalizantes e que dificul-
tam a sustentabilidade e a competitividade
do nosso sistema bancério, em especial
quando os prestadores de servigos sedia-
dos noutras jurisdi¢des europeias, que
oferecem remotamente servicos bancarios
a consumidores portugueses, ficam a mar-
gem das limitagdes impostas pelo quadro
legislativo e regulatdrio nacional.

Depois hd varios dossiés em cima da mesa
de acompanhamento prioritirio, dos
quais destacaria, o Codigo da Atividade
Bancdria, o tratamento dos NPL ligado
ao Action Plan da Comissdo Europeia, a
integracdo dos fatores ESG (Environmen-
tal, Social and Governance) na regulacio,
os impactos do Brexit e a eventual cria-
¢ao do Euro Digital.

E legitimo esperar que em Portugal o
crédito malparado va disparar depois de
setembro de 20212 O Banco de Portugal
(BdP) defende que a elevada dimensao
das moratérias nao ira corresponder

a um aumento proporcional do
malparado, porque ha uma parte que
esta coberta por depdsitos. Concorda?
As moratorias concedidas pelo sector ban-
cério portugués (que sio entendidas como
ferramentas de prazo limitado para evitar
problemas de liquidez e ndo de solvéncia,
e devem ser selectivas, tomando em conta
os impactos que os diferentes sectores eco-
némicos enfrentam) sdo, de facto, das mais
generosas a nivel europeu, quer em termos
de duracio, quer nas condigdes de aces-
so. Conforme é referido no Relatério de
Estabilidade Financeira do BdP (dezembro
2020), mais de metade dos particulares que
recorreram a moratéria nio registou qual-
quer quebra de rendimento, o que, segundo
o supervisor, significa que muitos mutua-
rios terdo recorrido as moratérias apenas
por precaucdo, ja que as condigcdes de
acesso assim o permitiam. Naturalmente,
€ admissivel que, findo o periodo das mo-
ratdrias, os impactos sobre o sector banca-
rio da recessio provocada pela pandemia
Covid-19 se tornem mais visiveis. Con-
tudo, importa referir que, mesmo com as



moratdrias em vigor, 0os bancos nio estao
dispensados de avaliar regularmente o risco
associado a estes créditos e de os classificar
de forma adequada, estando esse trabalho a
ser feito, como se pode verificar pelo refor-
¢o bastante significativo que tem ocorrido
ao nivel das provisdes que, desde o inicio da
pandemia, registaram um crescimento de 2
mil milhdes de euros.

Devemos ainda ter presente que o sector
bancério nacional estd mais solido e resi-
liente do que estava na crise anterior (racio
CET1 de 14,9% e racio de solvabilidade
de 17,6%), dispondo de uma maior capa-
cidade para acomodar uma possivel dete-
rioragdo do risco de crédito e um eventual
aumento dos ativos nao produtivos.
Adicionalmente, importa notar que, a par
do BdP, a APB tem vindo a defender que
o desenrolar das moratdrias e a sua extin-
¢do devem ser adequadamente planeados,
evitando efeitos de “cliff edge”. Este “soft
landing” devera passar pela consagragio
de medidas de apoio aos devedores que,
sendo vidveis, possam ainda ndo estar,
findas as moratérias, em condigdes de ge-
rar fluxos de tesouraria compativeis com
as suas obrigagoes crediticias.

As estimativas do BdP que refere ndo nos
merecem reservas, mas chamo a atengio
para o facto de nio terem, em principio,
em conta a dimensio deste surto por que
estamos a passar.

O ministro da Economia, numa entrevista
ao Jornal Econémico, disse que estava a
ser preparada uma solucao para apoiar

as empresas que tiverem dificuldades em
voltar a pagar os créditos. Essa “solucao
sistémica” podera passar pela conversao
de divida bancaria em capital, ficando este
nas maos de fundos especializados. A APB
participa nesta solugao?

Permita-me duas observagdes prévias. Pri-
meira, como insisto em referir, a banca
foi um motor da economia e de apoio as
familias durante as ultimas décadas, cum-
prindo as suas missdes. Mas os desmandos
de alguns foram generalizados a todo o
sector e mancharam a reputagdo da ban-
ca. Segunda, esta crise Covid ndo trouxe
apenas preocupagio, sofrimento e incerte-
za, mostrou o poder da ciéncia e da inova-
¢ao. Apelou a responsabilidade individual e

coletiva. Revelou uma mudanga radical na
actuacio da UE tanto em termos de rapidez
de decisdao, como em ambicao nas medidas
para sair da crise, utiliza¢do de instrumen-
tos de mutualizagio (sinal de reforgo de so-
lidariedade) e visao de futuro na defini¢ao
de objetivos. Assim, vamos beneficiar de
um conjunto de apoios da UE sem prece-
dentes, quase trés vezes o que anualmente
recebiamos até aqui, os quais devem, a meu
ver, privilegiar dois desideratos: medidas
de curto prazo para proteger o tecido em-
presarial vidvel e as familias afetadas pela
crise; medidas de médio-longo prazo para
aumentar a criacdo de riqueza, a aplicar
com sentido estratégico e prospetivo.

Os bancos e a APB tém estado a colaborar
com o Governo, designadamente com as
Finangas e com a Economia, no sentido de
se definir um quadro de solugdes, efetivo
e realista, para a saida da crise e para a
revitalizagio da economia e do emprego.
Os interesses das empresas e dos bancos
sdo absolutamente confluentes.

Defendeu recentemente a emissao de
divida subordinada que conta para capital
e revisitacao dos fundos de restruturagao
(havendo necessidade de se proceder a
alteracoes legislativas para poder cumprir
esse papel). Quer explicar melhor?

O refor¢o da capitalizagio das empresas
era ja uma necessidade estrutural do tecido
empresarial nacional, que se tornou ainda
mais premente com a crise pandémica, pelo
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Mesmo com as
moratorias em vigor,

os bancos nao estao
dispensados de avaliar
regularmente o risco
associado a estes
créditos [em moratoria]
e de os classificar de
forma adequada”

que € necessario avangar com medidas para
apoiar a estabilizagdo e refor¢o da autono-
mia financeira de empresas viaveis que este-
jam excessivamente dependentes de finan-
ciamento bancdrio ou que, findos os apoios
tempordrios de emergéncia e de estabiliza-
¢do da economia, continuardo a ter difi-
culdades em cumprir o servi¢o da divida.
Essa recapitalizagio e recapacitagio pode
fazer-se com recurso a virias solugdes: ca-
pitalizagdo direta, instrumentos hibridos de
quase-capital, incluindo obrigacoes conver-
tiveis ou divida subordinada, com o Estado
a assumir um papel central neste apoio as
empresas, ao abrigo da flexibilidade admi-
tida pelo quadro temporario de Auxilios de
Estado, definido pela Comissio Europeia,
a exemplo do que estd a acontecer noutros
paises da UE.

Qual o papel do Banco de Fomento nesta
solucao sistémica? Para quando estara
concluida?

Como referi antes, o Estado terd que ser um
ator central nas solugdes que serdo adota-
das, sendo natural que o Banco Portugués
de Fomento, pela sua vocagdo, venha a de-
sempenhar um papel instrumental na exe-
cucdo dessas solugdes, atuando principal-
mente a nivel de falhas de mercado.

“A banca vai ser fundamental para a
recuperacao da economia e esta disposta a
desempenhar esse papel, mesmo que isso
signifique perdas de rentabilidade, mas nao
pode continuar a ser penalizada”. A frase

é sua. O que é preciso mudar para que a
banca nio seja penalizada?

A resposta mais rapida que lhe posso dar
é a de que temos de caminhar para um
patamar de enquadramento da atividade
que assegure o “level playing field” em que
deve assentar a Unido Bancdria. Temos de
conseguir combater o ambiente hostil que
se criou em torno do sector, fazendo ver
que a maior parte das discricionariedades
que tém sido adotadas fragilizam o nosso
sistema bancdrio em sério prejuizo da sua
capacidade de ser motor do crescimento
econdmico. Temos de ter visido prospetiva
e olhar para a banca que queremos - a que
esteja em condigdes de responder aos de-
safios do presente e das necessidades futu-
ras de empresas e familias.






O declinio do uso de notas e moedas
impoe a criagao do euro digital? Que
impacto tera o euro digital na banca?

A criagdo do Euro Digital pode ter impac-
tos muito significativos sobre o paradig-
ma do sistema financeiro e, consequente-
mente, sobre a estabilidade financeira e o
regular funcionamento da economia, que
terdo que ser, acautelados.

Destaco, em especial, o risco de transfe-
réncia de dep0sitos junto de bancos co-
merciais para o euro digital e o impacto
que terd sobre o financiamento dos ban-
cos, podendo por seriamente em causa a
sua capacidade de concessido de crédito,
com as consequéncias extremamente gra-
vosas que dai decorreriam em termos de
desenvolvimento econémico.

Colocam-se também importantes ques-
toes relativamente a capacidade de ava-
liagio do risco por parte dos bancos e,
por conseguinte, a qualidade das suas
carteiras de crédito, se houver perda de
conhecimento sobre os clientes, decorren-
te de uma solucdo de euro digital que nao
assegure a realizacdo das transagoes dos
clientes através do sistema bancério.
Também no dominio dos pagamentos, ha
questdes de fundo a ponderar, sendo ab-
solutamente critico assegurar que o papel
dos prestadores de servicos de pagamento
ndo é posto em causa, sob pena de se con-
dicionar fortemente a inovagio e a satisfa-
¢do das necessidades dos clientes.

Entraram em vigor novas regras que
limitam ou proibem a cobranga de
comissoes pela prestagao de servigos
associados a contratos de crédito e pela
realizagao de transferéncias através de
aplicagoes de pagamento como a MB

Way. Os bancos portugueses estao a ser
mais pressionados na rentabilidade que os
concorrentes europeus?

As medidas que refere sio apenas mais
umas que acrescem ao conjunto bastan-
te significativo de condicionantes a que
o sistema bancdrio portugués se encon-
tra sujeito e que ndo se coloca aos seus
pares europeus. A imposi¢io de taxas de
juro méximas no crédito ao consumo, a
proibi¢io de aplicagio de taxas de juro
negativas nos depdsitos, a obrigacio de
aplica¢do de taxas negativas no crédito a

habitagio, as contribui¢des para o Fun-
do de Resolu¢ao Nacional, em acréscimo
as contribui¢des para o Fundo Unico de
Resolugio, a proibicao de cobranca de
comissOes nas operacdes em Multibanco
sdo alguns desses exemplos.

Esta situagdo cria, de facto, uma desvan-
tagem competitiva aos bancos portugue-
ses, que concorrem com outros players na
prestacido de servicos a clientes nacionais,
além de constituir um forte desincentivo
a capacidade de inovagdo e de atrair in-
vestidores e capital, comprometendo de
forma significativa a execucio do negdcio
banciério a partir de Portugal.

Este aspeto é bastante critico, nomea-
damente quando a rentabilidade dos
bancos, que ji se encontrava abaixo do
custo de capital, estd a ser fortemente
penalizada pelos impactos da pandemia
Covid-19. Nos primeiros nove meses do
ano, o Return on Equity (ROE) do sector
caiu para 1,7% - quando se encontrava
em 6,2% no mesmo periodo do ano an-
terior - 0 que compara com um custo mé-
dio do capital entre 8 e 10%.

Se pretendemos ter uma banca forte, sus-
tentavel e competitiva, condi¢io funda-
mental para o desenvolvimento do pafs,

66

Os bancos e a APB
tém estado a colaborar
com o Governo,
designadamente com
as Financas e com a
Economia, no sentido
de se definir um
quadro de solucoes,
efetivo e realista,
para a saida da crise
e para a revitalizacao
da economia e do
emprego”

devemos ter um enquadramento alinhado
com os restantes paises europeus - um le-
vel playing field, sem o qual a banca nacio-
nal é fortemente condicionada.

As opcoes dos politicos e outros regula-
dores no balanceamento entre o que pre-
tendem que seja o sistema financeiro nos
espacos que dominam com o enquadra-
mento que impdem e a rentabilidade que
a atividade bancdria consegue, com esse
quadro, gerar, atraindo ou afastando in-
vestidores para o sector, condicionardo o
futuro da banca nacional.

A rentabilidade é um desafio. Pode a
consolida¢ao bancaria ser a resposta
para esse desafio?

A consolidagio bancdria é apenas uma
das vias para dar resposta ao desafio da
rentabilidade. Em qualquer circunstancia,
a consolidagio nio significa s6 fusdes e
aquisi¢des. Pode ocorrer por via da redu-
¢do de ativos e da estrutura das institui¢oes,
no fundo, elas préprias diminuirem a sua
“capacidade instalada”. Importa referir
que em termos de concentracio, o sistema
bancdrio portugués é considerado, a nivel
europeu, como tendo um nivel de concen-
tragdo razodvel para economias da nossa
dimensdo. Naturalmente, isso nao signifi-
ca que possamos passar ao lado do movi-
mento de concentragio que se tem vindo
a acentuar a nivel europeu, desde logo, na
nossa vizinha Espanha. Teremos que aguar-
dar para ver como vai evoluir o mercado,
em especial no novo contexto criado pela
atual crise mas é inegdvel reconhecer que o
nosso pais necessita de um sistema banca-
rio com bancos sediados, com presenga for-
te, em Portugal (é muito importante tam-
bém um “know your customer” em sentido
amplo, o conhecimento da nossa realidade,
das nossas idiossincrasias, da nossa cultura
empresarial), com capacidade competitiva
face aos seus pares europeus, moderno na
atuacgdo e utilizagdo de instrumentos ino-
vadores, suficientemente diversificado mas
encontrando solucoes que reduzam sobre-
capacidades instaladas, com uma gover-
nance de elevada qualidade, eficiente e de
visdo prospetiva. Que existe mesmo: ja viu
o namero de quadros portugueses a exercer
dos mais altos cargos em instituigdes inter-
nacionais de referéncia? *com AVM



Por Mariana Bandeira

As tecnologias que prometem
mudar para sempre

0 negocio dos bancos

‘Machine learning’, analitica de dados, blockchain e os pagamentos ‘contactless’ sdo os principais
motores da disrupcao no sistema financeiro. Académicos, administradores bancarios, consultores e

‘fintechs’ explicam como.

nteligéncia Artificial (IA), Big Data e

blockchain sdo as trés tecnologias que

estdo a ter maior impacto no sector
financeiro, tendo alterado por completo
a forma de as instituicbes bancarias ana-
lisarem os dados e processarem a infor-
macio, se relacionarem com os clientes,
garantirem a seguranca das transacoes
por meios digitais e estudarem novos ne-
gocios. O trio de tecnologias permite ope-
racdo mais rapidas, maior transparéncia e
menos custos.

A blockchain é a mais promissora, pelo
efeito que pode ter na liquidagio e registo

das operagoes e pelo potencial de trans-
formar o backoffice dos bancos e alterar
a forma de concretizagio e liquidagio das
transagdes financeiras, de acordo com os
professores académicos Carlos Alves e Pau-
la Brito, da Faculdade de Economia do Por-
to (FEP). No entanto, esse nio é o caminho
que as empresas tenham de fazer sozinhas,
dado que também requer solucoes digitais
de supervisdo — as chamadas “suptech”.
“Por um lado, as fintech que desejam
crescer e expandir-se em toda a Europa
precisam de uma tecnologia neutra, con-
forme com as regras aplicaveis”, referem

os docentes ao Jornal Econémico (JE).
“Por outro, a capacidade dos orgdos
de supervisio de monitorizar produtos
financeiros inovadores propostos por
fintechs é limitada, e solugdes de tecno-
logia de supervisio avancada (suptech)
sd0 necessarias, sendo desejdvel pelas
razdes referidas que estas sejam comuns
aos diferentes supervisores”, acrescenta a
dupla de professores que estd envolvida
no projeto europeu FinTech (FINancial
supervision and TECHnology complian-
ce training programme), coordenado em
Portugal INESC TEC.



O Bank for International Settlements
(BIS) estudo este topico e concluiu que as
suptech nas quais ha mais investimento
sdo cloud computing, chatbots, Natural
Language Processing (NLP) e machine
learning. Na pritica, trata-se de tecnolo-
gias que apoiam os agentes de supervisio
a digitalizar processos regulatorios e rela-
torios, o que resulta numa monitorizagio
mais eficiente e proativa do risco.

A iniciativa FinTech destaca esta dis-
rupgdo e, principalmente, procura auxi-
liar os reguladores europeus a criarem
um quadro regulatério comum, adequa-
do a adogdo das inovacgdes operacionais
promovidas pelas fintech (empresas fi-
nanceiras tecnoldgicas).

Carlos Alves e Paula Brito garantem
que “h4 uma grande necessidade de me-
lhorar a competitividade do sector euro-
peu de fintech, criando condig¢des para
que se possa supervisiona-las sem sufocar
o seu potencial econdmico” e garantir pa-
drdes de supervisio semelhantes entre os
paises para “assegurar que o «single rule
book» que é uma realidade no plano re-
gulamentar, igualmente tenha tradugio
no plano da supervisio dos comporta-
mentos efetivos”.

Na opinido de Fernando Carvalho,
administrador da Unicre, o machine lear-
ning e a tokenizagido das transagdes da-
rio um contributo “notério” ao sector,
tanto “na recolha e andlise de dados es-
senciais para a identificacio de padrdes
e mudancas de comportamento transa-
cional dos consumidores e retalhistas, e,
por sua vez, para o desenvolvimento e
adaptagio da oferta ao mercado de acor-
do com a data recolhida”, como “no tra-
tamento e protecdo de dados sensiveis”,
para diminuir o risco de fraude ciberné-
tica e, consequentemente, gerar mais re-
cetividade dos consumidores para os pa-
gamentos digitais e comércio eletrénico.
E por isso que o gestor vé no contactless
— que representa hoje cerca de 60% das
transagdes presenciais feitas na sua rede
de aceitagao de pagamentos (Reduniq) —
um dos responsdveis pela disrup¢io, ao
tornar os pagamentos mais rapidos, sim-
ples e comodos. Ainda assim, adverte ao
JE que a implementacdo de um projeto
tecnoldgico nesta indudstria pode demo-
rar meses ou anos. No caso do projeto
da Unicre Mass-Transit - uma solu¢iao

de pagamentos desenvolvida em parceria
com a Visa e os Transportes do Porto que
permite utilizar um cartdo bancdrio com
a funcdo de passe contactless — foi cerca
de um ano entre assinar o acordo, imple-
mentar e testar ao mercado.

A Beta-i, que tem estado envolvida em
programas de empreendedorismo com a
Fidelidade e colabora com o laboratério
de inovag¢do do Banco Nacional de Ango-
la, explica que o tempo depende sempre
da robustez e regulagio da tecnologia,
experiéncia da institui¢io e quantidade
de dados sensiveis envolvida. “J4 vimos
implementagdes de features em produ-
tos digitais existentes feitos em meses e
tecnologias mais complexas a precisarem
de dois-trés anos para serem implementa-
das”, conta Manuel Tanger, cofundador e
head of Innovation da consultora. “Ou-
tra considerag¢do importante é o facto de
muitas das experiéncias que se fazem com
novas tecnologias acabam por ndo ser im-
plementadas. Pode ser por varias razoes,
desde técnicas, de negocio, de legislacio
ou de alinhamento estratégico. No entan-
to, estas sio sempre de valorizar, pois a
organizagio aprende nestes processos de
experimentag¢do e afina os seus mecanis-
mos de inovagio”, assegura.

“E provavel que possamos estar perante
uma nova revolucao monetaria”

O tema da desmaterializa¢io do dinheiro
foi amplamente debatido num webinar
organizado pela fintech portuguesa Co-
dingLibra, que faz consultoria e disponi-
biliza servicos baseados em blockchain.
No evento online, que contou com ora-
dores do Banco de Portugal (BdP), CS As-
sociados e Accenture, detalhou-se como
com esta tecnologia existem menos inter-
medidrios, custos associados e imediatis-
mo na transferéncia de valor.

Segundo Hélder Rosalino, administra-
dor do BdP, a emissdo de moedas digitais
(CBDC) por parte dos bancos centrais de
todo o mundo pode criar disrupgio aos
sistemas monetarios. “E provavel que
pOssamos estar perante uma nova revo-
lugdo monetdria com as diversas solugdes
de pagamento ja criadas pelo mercado, e
pela possibilidade de langamento de moe-
da digital de banco central. De facto, os
bancos centrais ndo estdo indiferentes a
transformacdo digital em curso e estio
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também na «corrida a digitalizagio da

moeda»”, argumentou.

O administrador do supervisor ban-
cario disse ainda que a grande maioria
(80%) dos bancos centrais nacionais a
escala global j4 encontram “a refletir so-
bre a possibilidade de criarem e emitirem
moedas digitais com o envolvimento sec-
tor privado”, nomeadamente a segunda
maior economia do mundo, a China, que
tem inclusive em curso um projeto-piloto
nesse sentido. “Os Estados Unidos estio
também na mesma fase de estudos que a
Europa”, apontou Hélder Rosalino.

Para Diogo Silva, responsavel de es-
tratégia para a banca na Accenture, a
tecnologia estd a afetar de forma funda-
mental a atividade dos bancos, mas é pre-
ciso agilidade para evoluir para o digital.
“Atualmente os bancos sdo intermediarios
de transferéncias eletronicas, sendo que
se os cidaddos adotarem as moedas di-
gitais podera existir desintermediacio e
subsequente perda de receita”, comegou
por explicar. “Nisto, o posicionamento da
banca esta a ser o de abragar a mudancga e
fazer também parte da solucdo através de
novas propostas de valor e parcerias com
fintechs, bem como projetos exploratérios
dentro dos proprios bancos e com bancos
centrais internacionais, com beneficios di-

retos a seguranga de todos, como eliminar
o anonimato associado ao dinheiro fisico
para reduzir atividades ilicitas”, garantiu
o consultor, na mesma sessao.

O diretor geral da Fujitsu Portugal aler-
ta ao JE que blockchain nio se resume a
moedas virtuais, pois 0 que estd em causa
sdo questdes de logistica e qualidade. A
tecnoldgica japonesa tem realizado alguns
projetos com alguns bancos (no Japdo e em
Espanha, por exemplo), recorrendo a esta
tecnologia, e desenvolveu uma aplicagio
empresarial — “DocumentFlow” — para que
as organiza¢des possam rastrear e verificar
a legitimidade de qualquer ativo digital.
“Nio é tanto para gestao de criptomoedas,
mas na garantia das prOprias transagoes.
Vamos testando a nossa tecnologia em
projetos pontuais para aferir e dar o nos-
so contributo para o mercado. Desde logo,
cridmos um centro de exceléncia [o Block-
chain Innovation Center, em Bruxelas] na
Bélgica”, lembra Carlos Barros.

Pedro Pereira, managing director e
partner da Boston Consulting Group
(BCG) nio tem duvidas do potencial da
blockchain em termos de conceito, porém
considera que a tal aplicacdo além das
criptomoedas ainda estd por explorar e
materializar, sobretudo em Portugal, pelo
que a consultora ndo antecipa que seja um

‘game changer’ no médio-prazo. “Além da
inovagao nas plataformas de banca remo-
ta (digital ou de apoio humano remoto) e
da sua combinagio bidnica com as redes
fisicas, que sao fundamentais para manter
os volumes de negocio, a relagio com os
clientes e o nivel de experiéncia propor-
cionado, num contexto de crescente alte-
racao dos padroes de comportamento, na
nossa opinido, a IA é aquela que jd tem
continuara a ter um papel mais disruptivo
nos proximos dez anos”, defende. O espe-
cialista acredita que a competitividade do
sistema financeiro nacional terd tendéncia
para continuar a aumentar e da exemplos
de sucesso de tecnologias chave-na-mio
desenvolvidas por fintechs e “prontas a
moldar-se rapidamente as estruturas di-
tas core de bancos tradicionais” e dar gas
ao time-to-market da inovacao: “dreas de
otimizag¢do de preco de crédito, com be-
neficios comprovados na rentabilidade e
alocagdo de capital bancério”.

A visdo de que a IA esta a ser essencial
para o sector financeiro é partilhada pela
Revolut, que internamente utiliza ferra-
mentas com esta tecnologia para proteger
as contas dos clientes, segundo adiantou
fonte oficial da empresa ao JE. Por exem-
plo, hd um sistema designado “Sherlock”
que ajudar a fintech a prevenir fraudes e
um assistente no in-app chat — de seu nome
Rita (Revolut Intelligent Troubleshooting
Assistant) — para gerir as interacdes com
quem utiliza a app. A titulo de curiosidade,
em Portugal o perfil do cliente standard da
Revolut é um homem urbano, de 37 anos,
adepto do sistema Android, que utiliza o
cartdo para pagamentos e transferéncias
e que prefere pagamentos contactless a
levantamentos multibanco. Mas ha entra-
ves, reitera o unicornio britanico: “Existem
limitagbes ao que as empresas de servigos
financeiros e as fintechs podem desenvolver
em Portugal, dado que o sistema gerido pela
SIBS privilegia os emissores domésticos e
controla o acesso a0 Multibanco. Centenas
de milhares de clientes ndo podem usar o
cartdo que desejam em muitos terminais de
pagamento devido a essas limitagdes. Isto
significa também que os portugueses nao
podem pagar impostos nem ter as suas con-
tas de luz e dgua deduzidas de uma conta a
sua escolha”.



Por Shrikesh Laxmidas

Confinamento, volatilidade,
liquidez e taxas baixas: formula
para um disparo na corretagem

Sete corretoras explicam ao JE como mais tempo em casa e maior liquidez detonaram uma
‘explosao’ nos volumes, com investidores de retalho a procurarem ganhos navolatilidade e no risco.
O ‘pricing’ 0% é o tabu do momento, como revelou o episddio GameStop.

s dados e as palavras estio em

sintonia. Nas estatisticas periodi-

cas sobre os indicadores mensais
de recegio de ordens, referentes a janeiro e
compiladas pela Comissio do Mercado de
Valores Imobilidrios (CMVM), as colunas
da variagio homologa nas tabelas sobre
ordens de agdes ou derivados sio claras:
aumentos percentuais de dois digitos no
global, com varios casos perto dos 100% e
em alguns até acima disso. Nos comentarios
dos representantes de sete corretoras com
quem o Jornal Econémico falou, as descri-
¢oes da tendéncia nos volumes e valores de
negociacdao e de nimero de clientes novos
em 2020 incluem “aumento substancial”,
“ano muito forte” e “tremendo acréscimo”.

Carlos Almeida, diretor de investimen-
tos do Banco Best, que pertence ao Novo
Banco, resumiu a tendéncia de forma con-
creta. “Acima de tudo durante o ano de
2020 vimos um crescimento muito signi-
ficativo dos volumes de negociagio, tanto
naquilo que é o mercado a vista, o cash
market, como na vertente dos derivados”.

Na parte do trading do mercado a vis-
ta, o crescimento do Best foi de 108 % face
a 2019, superando os 1,1 mil milhdes no
volume negociado, acrescentou.

“Na componente dos mercados de
derivados, nos CFD, no forex, onde é
um mercado por natureza mais ativo em
periodos de volatilidade, verificamos um
aumento do volume que coincide com a
volatilidade, mas também em periodos de
menor volatilidade, portanto novos inves-
tidores™, disse, adiantando que no merca-
do de derivados o Best terminou 2020 com
11,7 mil milhdes de euros negociados, um
crescimento de 1,9 mil milhoes de euros.



Para o BiG Banco de Investimento Glo-
bal, “em termos de neg6cio foi um ano mui-
to forte, em todas as métricas”. Segundo
Steven Santos, bead of trading & brokerage
platforms do banco, o trabalho feito nos
ultimos anos “acabou por gerar muitos fru-
tos, porque as pessoas viram oportunidades
de investimento que ndo estavam a encon-
trar, portanto as pessoas estavam muito em
caixa, estavam muito paradas”.

Mesmo pessoas habituadas a investir
ndo estavam a ver muito interesse em entrar
em janeiro e fevereiro de 2020, mas depois
com a pandemia a partir do fim de fevereiro
viam esse tipo de oportunidades surgirem,
explicou. “Além disso, os confinamentos na-
turalmente que fazem que as pessoas este-
jam mais por casa e mais envoltas em tecno-
logia, e as nossas plataformas de trading sio
bastante privilegiadas ai”. Comparando
2020 com 2019, o BiG duplicou o volume
negociado em acdes e em futuros, nalguns
instrumentos como por exemplo os ETE
triplicou, registando também “crescimentos
substanciais” nos derivados.

Pedro Lino, presidente da DIF Broker
explicou que os volumes da corretora su-
biram cerca de 30% no ano passado. Entre
acoes, CFD, futuros e opgdes a DIF nego-
ciou 12,5 mil milhoes de euros, ou 14,4%
do mercado portugués.

“O ano passado foi muito bom, quer em
termos do numero de clientes, quer em ter-
mos de recuperagao dos ativos sob supervi-
sdo”, referiu. “Nos depésitos que os clientes
tém connosco de ativos e titulos, comega-
mos o ano a volta de 160 milhdes de euros,
e acabdmos com 235 milhdes, por isso foi
uma subida substancial pelo mercado, e
pela captagdo de clientes, que no conjun-
to das jurisdi¢des subiu em mil clientes e a
nossa carteira de clientes subiu 25%”, sub-
linhou o presidente da corretora, que além
de Portugal tem atividade em Espanha, na
Pol6nia e no Uruguai.

“Para além dessa comunidade nova,
muitos investidores por for¢a de ficarem
em casa, comegaram a olhar para as suas
aplicag¢bes, ndo porque tinham mais ou
menos dinheiro, mas por ouvirem noticias
sobre os mercados e o panico em margo e
depois o inicio da recuperagdo mais para
o fim do ano, com muita gente a pensar,
quando os mercados comegaram a atingir
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nuimeros historicos e recuperar as perdas
todas, que tinham de olhar mais para as
suas aplica¢des financeiras, e o facto de
estarem confinadas e terem mais tempo
fez com que essas poupangas que estavam
paradas migrassem também para o mer-
cado de capitais”, vincou.

O aumento dos volumes e clientes nio
é de agora nem restrito a Portugal. “Desde
2018 temos visto um crescente interesse, em
larga medida devido a taxas de juros baixas
ou até negativas”, disse um porta-voz da
DEGIRO, uma corretora que iniciou ativi-
dade na Holanda em 2013 e que atua hoje
em 18 paises, incluindo em Portugal desde
2014. “Desde 2020 esse crescimento acele-
rou devido a Covid-19 e a subida da volati-
lidade, levando a fortes aumentos no niime-
ro de clientes e de transagoes, em Portugal e
no resto da Europa”, disse, adiantando que
a corretora, que foi comprada em agosto
de 2020 pelo banco alemio Flatex, no ano
passado executou 75 milhdes de transagoes
para 1,25 milhdes de clientes.

Jodo Queiroz, diretor de banca online no
Banco Carregosa referiu que em termos de
atividade de investimento direto ou de in-
termediagdo, o impacto de vdrios fatores
foi e continua a ser muito positivo. “Este
fenémeno do aumento da atividade é carac-
teristico dos momentos de maior incerteza e
volatilidade dos mercados”, referiu.

Salientou que a auséncia de remunera-
¢Oes atrativas nas tradicionais aplicacoes
bancdrias e nas yields obrigacionista con-
tinua a estimular os clientes a procurarem
suporte junto dos especialistas do merca-
do, através do contacto com os seus gesto-
res de conta, private bankers, operadores
de sala (para os que tém acesso), forma-
¢Oes online e as redes sociais mais especia-
lizadas, para obterem informagoes para as
tomadas de decisao”.

Os desafios da pandemia
Jodo Queiroz recordou que o investimen-
to em canais digitais e a robotiza¢ao de
sistemas na banca e no setor financeiro
iniciaram-se antes desta década e que “a
pandemia apenas veio cristalizar ainda
mais a sua relevancia para todos os depo-
sitantes e investidores”.

Essa cristalizagio durante a pandemia
trouxe dois desafios para as corretoras: o



de lidar com um aumento de volume e o
outro de gestdo de tecnologia e de recursos
humanos, com as equipas em teletrabalho
durante largos meses.

“As equipas tiveram de reforgar os esti-
mulos e a eficicia de comunicagio uma vez
que estas deixaram, por for¢a da pandemia,
de estar concentradas nos mesmos espagos
fisicos”, disse Queiroz. “Finalmente, as pla-
taformas de negociacio eletronica, como a
GoBulling Pro do Banco Carregosa, que sio
atualmente a principal forma de contacto,
ou a mais representativa, com os mercados
para clientes de retalho, acabaram por ser
determinantes”, vincou.

Eduardo Silva, diretor geral da sucursal
em Portugal da polaca XTB, salientou que
s6 este més a corretora vai abrir mais de mil
contas, um valor que era “impensavel” hi
cinco anos, quando abria 200 contas num
més. “Isto faz com que haja um desafio de
estar sempre a recrutar pessoas novas, for-
mar pessoas novas, garantir que o back offi-
ce tenha capacidade”.

“Mas acaba por ser o lado positivo.
Todos queremos atingir o melhor resul-
tado possivel, as pessoas acabam por ab-
dicar das férias porque sabem que é um
periodo de exce¢do”, vincou.

A XTB, que opera em 12 mercados
principais na Europa, América Latina e
Asia, a 9 de fevereiro divulgou um disparo
de quase 600% no lucro de 2020 para 89,9
milhdes de euros, suportado num aumento
expressivo de novos clientes e uma subse-
quente subida da receita operacional para
um recorde de 178,3 milhdes de euros.

Em relacdo aos resultados da atividade
em Portugal, Eduardo Silva diz que a cor-
retora é ambiciosa e prefere falar no futuro,
apontando para uma média de 500 novos
clientes ativos por més em 2021.

Pedro Lino da DIF Broker reconheceu
que 2020 “foi um ano muito dificil de ge-
rir por causa do contexto da pandemia,
tudo a distancia”, mas adiantou que “sim,
em termos de proveito, em termos de re-
sultados, vamos provavelmente ter um dos
melhores anos de sempre, com lucros que
devem aproximar-se de um milhio de eu-
ros, ou até superar esse valor”.

Do principiante ao profissional
Em termos de tipologia de clientes, as cor-
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retoras disseram que todas que tém “um
bocado de tudo”, mas algumas apontam
nuances. Steven Santos disse que o BiG
tem um minimo de abertura de conta de
dois mil euros, portanto tém desde pes-
soas que estdo a dar os primeiros passos
nas 4reas da poupanga e investimento até
empresas e institui¢des, investidores pro-
fissionais como fundos de investimento,
seguradoras e bancos. “Mas o cliente tipo,
aquele que é realmente a fatia de ledo e
para o qual nos realmente trabalhamos, de
forma muito consistente nos ultimos anos,
é aquele cliente affluent — uma pessoa que
realmente tem o seu emprego ou empresa
e consegue ter poupanga relevante, alguém
que em Portugal terd a volta de, pelo me-
nos, 50 mil euros disponiveis.

No caso da DIE Pedro Lino sublinha
as diferengas nos perfis dos investidores
nas geografias em que opera. “Os clientes
portugueses tém volumes mais pequenos e
gostam de transacionar ag¢des com valores
mais baixos, enquanto os clientes polacos,

por exemplo, polacos, procuram mais as
matérias primas, ouro e prata, e os clientes
espanhois procuram mais o mercado ameri-
cano e mercado alemio”, explicou.

Carlos Almeida, do Banco Best, apon-
tou, contudo, para uma alteragido em 2020.
“Habitualmente os portugueses tinham
uma maior preferéncia para a negociagdo
‘dentro de portas’, aquele chamado “home
bias” em que as pessoas investem mais na-
quilo que conhecem”, disse. “O que verifi-
camos, especialmente na parte final do ano,
foi o crescimento do volume negociado nas
bolsas internacionais face a nacional, por-
tanto mais Estados Unidos”.

A DEGIRO disse que uma recente ana-
lise a demografia e tipos de cliente, bem
como as agdes mais negociadas em 2020
entre os clientes europeus, revelou que
novos investidores costumam ter quase
30 anos e preferem investir em acdes de
marcas globais em vez de agdes de nicho
ou de pequena capitalizagio.

“Por pais, as 10 acbes mais negociadas
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geralmente favorecem as bolsas locais. Por
exemplo, os clientes holandeses negociavam
principalmente na Euronext Amsterdam, os
clientes alemaes negociavam principalmente
na Xetra, os clientes franceses negociavam
principalmente na Euronext Paris, etc.”, ex-
plicou. “No entanto, existem algumas exce-
¢oes. Vemos clientes irlandeses, espanhois e
portugueses investindo mais internacional-
mente, principalmente nas bolsas dos EUA”.

“Além disso, vemos que nossos in-
vestidores mais jovens tendem a investir
principalmente em ag¢des e, portanto, op-
tam por um perfil ‘Bdsico’. Outro grupo
demogrifico em crescimento na base de
clientes da DEGIRO ¢é o de investidores
mulheres. Houve um aumento de 15%
nas mulheres investidoras ano a ano e
agora representam 15% do nimero total
de clientes,” explicou a DEGIRO.

O aumento de clientes de retalho, muitos
com limitada literacia financeira, obrigou as
corretoras a terem cuidado redobrado nas
mensagens que passam, vincou Ant6nio Pe-

dro Fonseca, head of sales do Banco Invest.
“Tentamos sempre alertar o cliente que estd
a comprar um produto de risco, que ndo ga-
nha sempre, pode vir a perder”, disse.

“Temos de transmitir aos clientes que
tém de avaliar bem as companhias nas
quais querem entrar, conhecer os secto-
res e os balancos, e depois gerir o0 medo
e a ganincia”, vincou. “E mesmo essa ex-
pressdo que eu utilizo”.

Eduardo Silva diz que a XTB acaba
por ter “todo o tipo de clientes” em ter-
mos de experiéncia, mas reconhece que
devido a abordagem ao mercado a corre-
tora tem principalmente clientes que nio
se dedicam a atividade de investimento
de forma profissional. “Sao pessoas que
tém trabalho, por exemplo na drea dos
servicos, tém algum tempo disponivel e
alguma disponibilidade financeira”.

“Nao vou dizer que sdo s6 pessoas que
nao tém formacao financeira, também te-
mos muitas pessoas com formagdo, mas
temos também uma grande preocupagio
em dar educagio porque sabemos que
pessoas que se estio a introduzir nesta
drea acabam por procurar sempre as cor-
retoras onde tém os custos mais baixos,
facilidade de entrar, em termos de tecno-
logia ser tudo bastante claro, acaba por
ajudar um bocado”, vincou.

O debate sobre 0%

As primeiras semanas do ano foram mar-
cadas pela atengio extraordindria dada aos
mercados financeiros devido ao ‘fenémeno’
GameStop. Um movimento planeado por
pequenos investidores (supostamente, pois
eram todos anénimos) na rede social Reddit
para impulsionar as acoes da retalhista de
jogos e causar perdas aos bedge funds que
tinham apostado na desvalorizacio levou a
analise sobre o papel do short selling.

Mas a discussdao nao ficou por ai, esten-
deu-se ao papel dos investidores de retalho
no mercado e ao das corretoras que ofere-
cem comissdes de 0% sobre as ordens de
compra e venda, com a aten¢io, e muitas
criticas, a recairem sobre a Robinhood,
que opera no outro lado do Atlantico atra-
vés de um app apelativa e simples, lancada
em 2013 para ‘democratizar’ o acesso aos
mercados financeiros.

Os criticos dizem que as corretoras que

praticam esse nivel de pricing tém pre-
¢os escondidos e que acabam por criar
riscos, por exemplo de alavancagem,
para os clientes. Acusam também a Ro-
binhood de ter vendido a execu¢do das
ordens, num polémico processo chamado
payment for order flow, a market maker
Citadel Securities, que faz parte de um
grupo que também tem bedge funds.

“Naio existe negociacao a custo zero”,
afirmou o porta-voz da DEGIRO. “Isso
levaria a um modelo de negbcios insus-
tentavel e nenhum ou recursos limitados
para desenvolver ou manter servicos de
alta qualidade™.

Se o cliente ndo pagar uma taxa de co-
missdo, paga em termos de custos exter-
nos, taxas de cimbio mais altas ou grandes
spreads, dependendo de onde o pedido é
executado, explicou.

“Frequentemente, os produtos de 0% de
comissdo fazem parte de uma promogio.
Além disso, o cliente pode ter que pagar por
servicos adicionais, os quais é obrigado a as-
sinar. Todos esses custos adicionais podem
acabar por acabar que a corretora ‘gratis’ é,
na verdade, um corretor bastante caro.

Tal como a DEGIRO a esmagadora
maioria das corretoras a operar em Por-
tugal reconhece a importancia do pricing,
salientando que é um importante fator de
concorréncia, mas opta por niao praticar
comissdes a 0%. A tdnica que o faz em
Portugal é a XTB.

“Sim, como somos a tnica a nivel na-
cional as outras corretoras olham sempre
para isto com algum desdém”, admite
Eduardo Silva, da XTB. “Principalmen-
te, olham para alguns fatores como, por
exemplo, ‘ndo cobram comissio mas de-
pois tém a taxa de reconversio da moeda
que vai acabar por se um custo similar’,
mas ha sempre formas de olhar para isto
e ver sempre o lado negativo”.

“A nossa oferta é transparente, nds nao
temos comissdes, as pessoas podem abrir
contas em dolares e j4 ndo tém de converter
a moeda e, de certa forma, nds também te-
mos um limite, ndo é 0% de comissdes para
todos os clientes — € 0% até 100 mil euros
de negociagio, a partir dai, se for um gran-
de cliente institucional que abra uma conta
connosco ja sabe que, a partir de certo volu-
me, vai ter de pagar”, sublinhou. * com JTC



Por Vitor Norinha e Anténio Vasconcelos Moreira

Abertura das economias
vai impulsionar moedas

As moedas das economias que conseguirem abrir mais rapidamente
apos a segundavaga da pandemia serdo as que mais irdo ganhar.

refigio no délar norte-americano
foi a primeira reacio nos merca-
dos cambiais depois do apare-
cimento da pandemia no inicio de 2020.
Mas, como afirma Duarte Libano Mon-
teiro, country manager da Ebury Portugal,
depois da primeira vaga e com os bancos
centrais a intervirem para segurar as moe-
das e a manuten¢io das taxas de juro, “a
negociagio do dolar tem sido classificada
como risk on”. Diz o gestor que os inves-
tidores preferem moedas de maior volatili-
dade e isso é explicado pela “recuperacio
mais forte do que o esperado da economia
global em relacio a crise, especialmente no
3° trimestre do ano passado”, disse a mes-
ma fonte. Henrique Tomé, analista da cor-
retora XTB afirma que a valoriza¢io do
délar norte-americano na primeira fase da
pandemia “é um comportamento normal
na moeda, pois quando surgem momentos
de maior tensio o délar norte-americano,
a curto prazo tende a valorizar enquanto
que os indices norte-americanos seguem
uma tendéncia contrdria a3 moeda”. O
mesmo analistas diz que “os continuos es-
timulos & economia norte-americana, jun-
tamente com a politica monetdria adotada
pela Reserva Federal dos EUA tém vindo
a colocar o dolar americano sob pressao”.
E claro nao pudemos esquecer que vérias
economias “alteraram as suas taxas de
juro para valores perto do zero no intuito
de estimular mais a economia doméstica
e é expectdvel que se mantenham nesses
valores baixos durante os proximos anos,
sendo que este é um dos fatores que tam-
bém influencia a moeda”, afirma ainda
Henrique Tomé.
Em termos de futuro no curto e médio
prazos, Duarte Monteiro, da Ebury, con-
sidera “que as moedas das economias que

conseguirem abrir mais rapidamente apds
a segunda vaga de infecoes devem estar
bem posicionadas para apresentar um de-
sempenho superior no curto prazo”.

Mas no mercado cambial a grande
questdo que se coloca é sobre a evolugio
do euro/dolar e sobre o “cross rate” da di-
vida do “tio Sam”. Henrique Tomé nota
que a divisa norte-americana desvalorizou
mais de 10% desde o inicio da pandemia,
em face das principais divisas mundiais.
Recorda que “as politicas monetdrias
adoptadas pela FED (Reserva Federal nor-
te-americana) tem pressionado fortemen-
te o dolar em baixa e acabam por ser o
principal responsavel pela sua desvalori-
zag¢do”. Adverte que “ndo se deve negli-
genciar o facto de a moeda estar correla-
cionada com os indices norte-americanos.
Quando surgem fortes corre¢des nos indi-
ces, o dolar americano tende a valorizar”.

O country manager da Ebury Portu-
gal vai no mesmo sentido e sublinha que
a depreciacdo do dolar norte-americano
“aumentou desde as elei¢des de novembro
nos EUA. Consequentemente, as econo-
mias cujas divisas tém apreciado em face
do délar perdem competitividade no curto
prazo”. E sublinha que “nos dltimos 20
anos parece haver uma correlacio entre
a subida das bolsas e um délar fraco”. O
mesmo gestor diz ter “uma visdo relativa-
mente conservadora em relagdo ao dolar
USA e otimista em relagdo aos ativos de
risco em 2021”. Adianta que “embora se
espere que os EUA sejam dos principais
beneficidrios da vacina Covid-19 da Pfizer
e da BioNTech, pensamos que o retorno a
niveis mais normais da atividade econémi-
ca global em 2021 provocada pelas varias
vacinas deve apoiar o sentimento de risco
e pesar nas moedas de refugio este ano, in-

cluindo o délar. Também acreditamos que

os fracos programas de reten¢io de em-
pregos nos EUA garantam que o mercado
de trabalho nos EUA provavelmente vol-
tard ao normal a um ritmo mais lento do
que a maioria das outras na¢des desenvol-
vidas, uma vez que o virus seja controlado.
Portanto, continuamos a prever uma de-
preciagdo do ddlar em relagdo a maioria
das principais moedas em 2021”. E este
gestor afasta a hipotese de depreciagdes
agressivas ou “guerras cambiais” para
ganhos de competitividade das econo-
mais. Salienta o caso do Banco Nacional
da Suica que interveio para enfraquecer
a moeda, mas nio acredita em outras si-
tuagdes. Sublinha que “embora o délar
tenha desvalorizado de forma acentuada
desde o pico do panico dos mercados em
mar¢o do ano passado, a moeda con-
tinua a ser negociada a niveis relativa-
mente elevados em comparagio com as
médias historicas recentes. Acreditamos
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Continuamos a prever
uma depreciacao do
dolar em relacao a
maioria das principais
moedas em 2021.

que seria preciso que a desvaloriza¢io
do délar americano continuasse bastan-
te agressiva em 2021, como nos tltimos
nove meses, para que os bancos centrais
comegassem a aumentar as suas inter-
vengdes no mercado de cAmbio”.
Henrique Tomé, da XTB, lembra que em
2017/18 se assistiu a um comportamento
semelhante com aquele que estamos a viver
neste primeiro trimestre de 2021, e onde o
euro em face do ddlar norte-americano nio
conseguiu ultrapassar a barreira dos 1,25,
e acabou por anular todos os ganhos que

tinha registado. Diz que “neste momento as
circunstincias a nivel macroeconémico sdo
um pouco diferentes e para ja ndo parece
haver a necessidade de surgir uma interven-
¢do dos bancos centrais neste tema, mas a
barreira psicologica perto dos 1,25 ddlares
poderd pressionar o euro/dolar em baixa
no curto prazo”.

De real¢ar que um euro forte penali-
za as exportacdes da zona euro e o euro
em face do dolar valorizou 9% ao longo
de 2020. A penalizacdo das exportagdes
é sobretudo para a economia alemi que
depende muito do mercado externo. Hen-
rique Tomé diz que “a forte valorizagdo do
euro pode penalizar a moeda na medida
em que se torna menos atrativa para os
investidores externos e afetar os niveis de
exportagdes da economia europeia para o
resto do mundo”. Duarte Libano Montei-
ro lembra que “o BCE pode intensificar as
suas interven¢des na moeda nas proximas
reunides do banco central, tendo expres-

sado preocupag¢io com uma moeda forte
em dezembro”. Diz ainda acreditar que o
BCE ird “manter as suas opgoes em aber-
to para outra expansio do seu programa
de compras de divida publica e privada
(quantitative easing) no futuro, uma vez
que nao hd espago para cortes adicionais
de juros™. E reforca a ideia que “um euro
forte é, sem ddvida, um problema para a
economia da zona euro”.

Libra e Yuan

Sobre a tendéncia da moeda chinesa o ges-
tor da Ebury Portugal diz que “as autorida-
des chinesas continuario a aliviar a pressio
de apreciacdo sobre o yuan este ano, mas
continuamos a prever ganhos para a moeda
em relagao ao dolar americano em 2021, e
acreditamos que uma maior internacionali-
zac¢ao do yuan e a sua utilizagio crescente
em transacoes globais de cimbio levam a
um CNY (yuan) mais forte. Mesmo com
a interven¢do do banco central, esperamos
que a tendéncia continue este ano, especial-
mente quando a situagdo da Covid-19 for
controlada globalmente”.

E quanto ao futuro da libra esterlina
perante o Brexit, Paulo Rosa, economista
sénior do Banco Carregosa, lembra que “o
desempenho da economia britinica tem
sido sofrivel, uma economia muito afetada
pela pandemia e pelo decréscimo do turis-
mo”. Acrescenta que “o Brexit veio apenas
piorar. Desde o inicio de janeiro que as ex-
portagdes e importagdes de/e para o Rei-
no Unido tém sido dificultadas e algumas
empresas ponderam mesmo diminuir a
sua atividade com o Reino Unido”. Pedro
Coutinho, do Banco BIG, lembra que se
terd de ver o que acontece no curto prazo
“e 0 que pode prejudicar o proprio comér-
cio internacional por via de taxas e outro
tipo de obrigagdes legais com impacto no
valor final dos bens de consumo. Pudemos
ter uma libra que ajude a impulsionar es-
tes nameros mas ha dificuldades burocra-
ticas que serdo um tampao a realizagdo de
negbcios”. Henrique Tomé, da XTB, lem-
bra que a libra tem estado volatil, enquan-
to Duarte Monteiro, da Ebury, acredita
que “o impacto do Brexit nos mercados de
cambios serd limitado em 20217,



Por Vitor Norinha

Investidores procuram nos fundos
diversificacao e remuneracao

Os baixos niveis de remuneracao dos depositos e das aplicacdes a prazo contribuiram
para o crescimento dos fundos de investimento mobiliarios e imobiliarios.

s fundos de investimento mobi-
lidrios e imobilidrios registaram
uma boa performance e rendibili-
dade média. No caso dos FII o aumento de
volume sob gestdo foi da ordem dos 200
milhdes de euros no final de 2020 versus
o ano anterior. Pedro Coelho, administra-
dor da gestora Square AM real¢a que no
caso dos FII “foi um ano muito especial”.
E acrescenta que “houve uma inversdo do
tipo de ativos com maior e menor ineresse.
Por um lado a logistica do “patinho feio”
do mercado passou a ser a classe de ativos
vencedora por via do aumento do e-com-
merce. No lado oposto, o retalho e todos os
ativos que dependem do turismo — hotéis,
comércio de rua em zonas dependentes do
turismo — foram os setores mais penaliza-
dos. Do lado do fundos mobilidrios (FIM)
registou-se um crescimento do mercado da
ordem dos 12,8% nos ativos sob gestdo e a
industria atingiu o valor de 14.661 milhdes
de euros em dezembro dltimo. A Caixa
Gestdo de Ativos acompanhou a tendéncia
de mercado e registou um crescimento de
9,4% ao nivel dos FIM e consolidou a posi-
¢do de lideranga com uma quota de 32,7%,
segundo dados da APFIPP, avangou a CFA
Chief Investment Officer da Caixa Ges-
tao e Ativos, Cristina Brizido. Justifica este
cresicmento com os baixos niveis de redu-
¢ao dos depésitos, mas também pelo “bom
comportamento da generalidade das classes
de ativos, o que contribui para que os niveis
de apetite pelo risco por parte dos investi-
dores tenha aumentado”. Uma justificagao
semelhante para a boa performance do FII é
avangada por Pedro Coelho da Square AM.
Refere que “os FII abertos sao entendidos
pelo aforrador como uma excelente alterna-
tiva de poupanga pela performance positiva
quando comparado com produtos relacio-
nados com taxas de juro”.

Os FIM, por seu lado, sio uma alter-
nativa ao fraco desempenho da economia
doméstica. “Eles proprios sdo diversifica-
dos e apresentam uma exposicao a outros
paises, conseguem contornar a estagnagao
do proprio pais de onde sio origindrios os
investidores/aforradores. Estes conseguem
ficar expostos a outras geografias em cres-
cimento e tirar dai o maior rendimento”,
afirma Pedro Lino, presidente da gestora
de fundos Optimize. Acrescenta que os
investidores quando querem regressar ao
mercado de capitais ndo o fazem ao merca-

do nacional, ndo apenas pelo fraco desem-

penho da economia e das empresas, mas
pelos escandalos. “Eles preferem os fundos
globais e esses tém tido bastante adesdo.
Os FIM sio solugdes para a economia que
ndo apresentam outro tipo de alternativas.
Nas economais mais estagnadas ndo temos
um IPO, nio ha interesse € as alternativas
sdo os investidores irem diretamente para
uma um mercado que ndo conhecem, seja
em Espanha ou Franga, ou usar um fundo
de investimento com carteiras diversifica-
das, diluindo os riscos e ficando expostos
a mercados de maior crescimento”. Refere
Cristina Brizido da Caixa Gestdo de Ativos




que “no atual contexto econémico e finan-
ceiro, as solucoes de investimento diversifi-
cadas por vdrias classes de ativos assumem
maior relevancia, do que a preferéncia por
um segmento especifico, na medida em que
proporcionam alguma prote¢io da cartei-
ra, no caso de se verificarem possiveis even-
tos extremos de curto prazo, e a0 mesmo
tempo, permitem também projetar, e nio
comprometer, as rendibilidades de longo
prazo consonantes com as necessidades
e os objetivos do investidor, ao longo do
ciclo de vida”. Adianta que “a constru¢do
de uma carteira diversificada por classes de
ativos, adaptada as necessidades do cliente,
e com uma gestdo dindmica dessa aloca¢do
e com um controlo de risco permanente,
constitui-se, na nossa Otica, como a melhor
oportunidade de investimento para os afor-
radores, e é tradicionalmente a proposta
de valor dos fundos de investimento mul-
ti-ativos. Adicionalmente, no caso da Caixa
Gestio de Ativos temos feito um enorme
investimento na integracio de fatores de
sustentabilidade (ESG) na selecio dos nos-

sos ativos. Acreditamos que a integracio de

varidveis relacionadas com o “Investimento
Socialmente Responsavel” melhora a com-
preensdo dos riscos e das oportunidades
existentes nas carteiras de investimentos.
Ao mesmo tempo, essa integragio robuste-
ce o perfil ambiental, social e de governo
societdrio das empresas escolhidas, poten-
ciando, no longo prazo, um desempenho fi-
nanceiro superior dessas mesmas carteiras.

Isso significa naturalmente uma aposta
forte em formagio e na aquisicio de meios
técnicos e de contratagio de fornecedores de
informagio especializados, que permitam
que, em cada elo de atuacgdo do processo de
investimento (na andlise das empresas, na
construgido de carteiras, na sua monitoriza-
¢do em termos de risco € na sua politica de
envolvimento) estas consideragoes estejam
presentes. Fruto do investimento realizado,
conseguimos que atualmente, grande parte
das solugdes de investimento que disponi-
bilizamos aos nossos clientes integrem estas
consideragoes de Investimento Socialmente
Responsavel”.

Investidores moderados

Este é o tempo dos investidores moderados
e das oportunidades na China, segundo
gestores contactados. Diz Pedro Lino que
“para um investidor que nio se conforma
com remuneragdes a zero para os proximos
quatro ou cinco anos — e embora se assista
a alguma inversdo no mercado de taxa de
juro de longo prazo — e como nio existe
alternativa, aquilo que se assiste € a procura
de investimento mais moderado, com um
risco muito conservador”. E o conhecido
movimento dos depdsitos e dos certificados
de aforro para a procura de poupanga que
renda um pouco mais. Na Optimize, diz
Pedro Lino, “temos visto o crescendo da
procura por fundos PPR devido a razdes
fiscais e como uma alternativa ao perfil
mais baixo”.

Acrescenta Cristina Brizido que “a in-
distria dos fundos de investimento tem,
e continuard a ter, o seu lugar de mérito
proprio na captacao de recursos dos inves-
tidores, em fun¢ao das caracteristicas de so-
fisticac@o e de especializacao de gestdo que
oferece aos clientes”. Acrescenta a gestora
que este ¢ um momento em que se “regis-
tam niveis de preocupagdo sem precedentes
por parte dos investidores nacionais em re-

lagdo ao panorama econémico e financeiro,
e as repercusssoes que os variados desenla-
ces possiveis relacionados com a evolugio
da pandemia e que possam ter (impacto)
no seu rendimento disponivel”. Frisa que
“os investidores estdo colocados perante o
desafio de potenciarem a rendibilidade das
suas aplicagdes num contexto de elevada
incerteza, e é neste quadro que os Fundos
de Investimento assumem particular rele-
vancia, ao colocarem na mio de especialis-
tas a analise e a resolugio destas questoes,
recorrendo a uma abordagem diversificada
e a um controlo de risco permanente, que
resultam na escolha da alocagio mais ade-
quada para cada cliente em func¢do das suas
necessidades”.

Paulo Rosa, economista sénior do Ban-
co Carregosa, frisa que a opgao é “escalar
no patamar do risco a procura de rentabi-
lidade. A medida que as rendibilidades das
obrigagdes sio menores é normal que nas
carteiras aumente o peso dos ativos de risco,
como agoes e imobilidrio”. Frisa ainda que
“apesar da valorizagido do euro, a Europa
ndo mostra dificuldades ao nivel externo.
O euro permite uma relativa atratividade
dos titulos europeus, mas como a Europa
€ uma economia muito mais aberta que a
norte-americana, a valorizagio do euro
pode penalizar as empresas exportadores
europeias”. Acrescenta ainda que o fator
TINA (There Is No Alternative) “é uma das
palavras chave no mercado. Com as taxas
de juro extremamente baixas, as alternati-
vas de rendibilidade sdo cada vez menores,
e é normal que quem queira e procure ren-
tabilidade tenha que escalar no patamar do
risco e passar a ter mais agdes e imobilidrio,
como referido. As baixas taxas de juro e
as comrpas de ativos pelos bancos centrais
impulsionam as cota¢des das obrigacdes e
outros instrumentos de divida, e diminuem
gradualmente a rendibilidade dos mesmos
que tém uma evolucio inversa”.

EUA versus China

Nos fundos onde a Optimize tem as melho-
res performances existe uma exposi¢ao até
40% ao mercado norte-americano, diz Pe-
dro Lino. “E um mercado com mais liqui-
dez, embora a China com a guerra comer-
cial com os EUA tenha acabado por sofrer
com a saida de algumas empresas chinesas



dos mercados americanos. Mas em termos
de geografia os EUE é o mercado onde a
populagdo tem mais propensao a investir, e
isso é uma garantia de que existe facilidade
de entrada e saida do titulo. Ao contririo
dos europeus, onde hd menos liquidez e
existe uma apeténcia menor dos investi-
dores e isso € algo que se percebe nem que
seja pela populagdo mais envelhecida e que
prefere produtos defensivos. No mercado
americano temos mais dinamismo, sen-
do que é o mercado que lidera nos IPO e
na captagio de investimento para as start
-ups”. Acrescenta que com a pandemia “es-
tamos a assistir a cotacdo de novas empre-
sas que revolucionam o mercado segurador,
automovel e energia. O dinamismo estd a
estender-se a China que est a permitir co-
tar novas empresas no mercado interno e
com isto vimo-nos obrigados a aumentar a
exposi¢ao a China porque serd o mercado
concorrente aos EUA”.

Constrangimentos

E quando se fala em constrangimentos
Pedro Coelho, da Square AM, lembra que
estamos no ano de pandemia e, por isso,
sd0 “os mais relacionados com a imprevisi-
bilidade no futuro, e isso obriga a cautelas
adicionais nas decisdes de investimento”.
Acrescenta que no imobilidrio em geral o
excesso de burocracia nos licenciamentos
camardrios e a instabilidade legal sdo os
grandes contrangimentos. Na mesma linha
esta Cristina Brizido. Diz que em 2021 sub-
sistem como maior foco de incerteza para
o mercado e para o negdcio da gestio de
ativos, “as duvidas em torno da evolu¢io
da situa¢do pandémica, sobretudo ao longo
deste 1° trimestre, relativas ao processo de
vacinagdo a escala global e as evidéncias em
torno da respetiva eficicia e de imuniza¢do
de grupo. Assim, deverd ser objeto de mo-
nitorizacao a relagdo que se tem verificado
entre a mobilidade, o surgimento de novos
casos de Covid-19 e o comportamento dos
indicadores econémicos. A possivel quebra
da referida relacao, constituird um reflexo
da eficicia da vacina ou do decréscimo do
grau de contdgio do proprio virus.

Por outro lado, assume também particu-
lar relevancia o eventual retomar de con-
finamentos generalizados, que impactardo
negativamente a economia através do au-

mento da incerteza, e da aversio ao risco
por parte dos agentes econémicos e finan-
ceiros. Dado o carater disruptivo dos acon-
tecimentos de 2020, torna-se premente a
selecio da informacdo mais assertiva sobre
as consequéncias da crise epidemioldgica, o
desenvolvimento do processo vacinagio e
a eficicia do mesmo. Em concreto, dados
sobre a evolu¢dao dos novos casos, das hos-
pitalizacdes e da letalidade deverdo consti-
tuir informagdo avancada e relevante para
o contexto econémico e mercados em cada
momento perspetivado. De acordo com o
supracitado, uma forma de se monitorizar
a eficicia do combate a Covid-19 serdo as
evidéncias da relagdo entre a trajetéria dos
novos casos e a mobilidade”.

Pedro Lino, incisivo, afirma que um dos
maiores constrangimentos “é termos de ge-
rir as expetativas dos participantes e muitas
vezes termos fluxos de dinheirio e as rea-
locagdes ndo impactarem nos participantes
que ficam. E outro grande desafio é bater
os Indices porque estdo numa tendéncia
de alta desde ha 12 anos, e é um desafio
conseguir baste o Indice pelo simples facto
de ndo podermos ter exposi¢des superio-
res a 5% em determinados titulos quando
a Amazon representa um peso de 8% na
capitalizag¢do bolsista do respetivo merca-
do ou a Siemens representa 10% do Indice
alemdo DAX. Do nosso lado nio podemos
ter esse nivel de exposi¢ao. Vamos gerindo
expetativas perante o nosso principal con-
corrente que é o Indice”. Um outro cons-
trangimento relaciona-se com a parte legal

A medida que as
rendibilidades das
obrigacoes sao
menores € normal que
nas carteiras aumente
o peso dos ativos de
risco, como acoes e
imobiliario.

pois este é o periodo para a implementacio
das novas diretivas e regulamento ESG.

E perante todo um panorama recessivo
quais as solugdes para os fundos de inves-
timento nas aplicagbes de longo prazo?
Cristina Brizido diz que “a expetativa, re-
forcada pelas autoridades monetarias, de
permanéncia das taxas de juro diretoras
em niveis nulos e negativos (como no caso
da drea Euro) para além de 2021, devera
traduzir-se em rendibilidades praticamente
nulas das aplicagdes de risco mais baixo.
Dado o cendrio fundamental perspetiva-
do, um investimento multi-ativos tendera
a propiciar rendibilidades mais atrativas
do que as aplicagoes tradicionais. Ademais,
uma alocac¢io plurianual a esta tipologia
de investimento possibilita a exposi¢io do
investimento a diferentes fases do ciclo eco-
ndémico, a absor¢ao de quedas de mercados,
que normalmente acontecem em periodos
mais curtos, e a obtencao de potenciais
rendimentos e ganhos de capital com o de-
curso do tempo”. Pedro Lino afirma que
no cendrio atual com taxas de juro muito
baixas, “o que fizémos foi reduzir drastica-
mente a eXposiGi0 a0s ZOVErnos europeus
€ aumentar a exposi¢io a economias emer-
gentes e ainda a economias do leste com
perspetivas de entrada na UE e que sao um
bom investimento a 10 ou 20 anos. Esta-
mos devagarinho a aumentar o horizonte
temporal e compramos empresas a olhar
a 10 anos, compramos obriga¢des a 10 ou
15 anos e evitamos o curto prazo, ou seja,
as maturidades de um a cinco anos porque
o rendimento é zero”. Diz ainda que em
termos de setores tivémos de rebalancear
o portfélio em 2019 e expusémo-nos mais
em tecnologia e em 2020 continudmos com
a mesma estratégia. A pandemia veio ace-
lerar uma transi¢io tecnoldgica e que s6
esperdvamos que acontecesse dentro de
seis ou sete anos. E como estd a acontecer
na atualidade acabdmos por refletir a nova
realidade nos nossos portfélios através de
investimentos em empresas disruptivas e
que poderdo trazer novos negdcios na tec-
nologia, na cloud e nas energias renovaveis.
Sdo setores que vdo romper com o tradi-
cional. Reduzimos as obriga¢des europeias
e comegdmos a investir em obrigagdes de
empresas, e que € alids um objetivo do BCE
(ajudar empresas)”.



Por Vitor Norinha

Investimentos alternativos,
emergentes e commodities

Sao as opcoes

O mercado de capitais vai continuar com taxa de juro baixas, euro forte e oportunidades em acoes.
Mas sdo os investimentos alternativos, os mercados emergentes e as commodities a centrar as

opcodes do momento.
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confianga na institui¢do e o hist6-

rico dos resultados sdo os pontos

criticos na relagio entre o clien-
te e o gestor de patriménios. Para Pedro
Coutinho, responsavel da drea de Private
do Banco BIG sdo ainda “a experiéncia
tecnoldgica, a qualidade do servigo e a
proximidade, mesmo quando a pande-
mia obriga ao distanciamento”, outros
aspectos relevantes para o cliente. Estes
valorizam igualmente o acesso a uma
“proposta de investimento detalhada, e a
uma oferta integrada de solugdes que per-
mitam o acesso a ativos internacionais,
percebendo desta forma que estdo a in-
vestir de forma transparente”. Diz ainda
0 mesmo gestor, que é desta forma que o
cliente vé uma proposta de investimento
bem construida e com racionais bem ex-
plicados”. Luis Carvalho, administrador
da CA Gest diz que o cliente “valoriza a
experiéncia, a qualidade e a independén-
cia no processo de tomada de decisio de
investimento, assim como um controlo e
risco bem definido”.

Mas qual é a visdo macro dos gestores
de fundos e de patriménios? Uma sonda-
gem de fevereiro da responsabilidade do
Bank of America e citada pela corretora
XTB, dizia que os gestores de fundos glo-
bais estdo muito otimistas sobre as pers-
petivas econdmicas e reduziram os seus
recursos de caixa aos niveis mais baixos
desde marco de 2013. Para os responsa-
veis do Private isto é “ouro sobre azul”,
pois hd poucos investidores a considera-
rem que a situagdo atual no mercado de

acdes podera ser considerada uma bo-
lha e o indicador bull & bear do Bank



of America “permanece ancorado em
7,7 (pontos) de alta”. Cerca de 53% dos
investidores acreditam que as ac¢des dos
EUA estio num mercado altista, sendo
que 13% dos investidores acreditam que
o mercado de a¢des dos EUA estd numa
“bolha”, enquanto 27% pensa que esta-
mos num mercado em alta. Revela o re-
lat6rio que um recorde de 25% dos que
responderam as sondagens assumem
niveis de risco mais altos do que o nor-
mal, um aumento de 6% em relagiao ao
meés anterior. E para 28% o lancamento
da vacina Covid-19 acaba por represen-
tar os maiores riscos para o mercado.
Pedro Coutinho do Private do Banco
BIG questionado sobre o potencial do
mercado de capitais norte-americano
diz que claramente “é um mercado de
oportunidades, mas hd um elevado receio
de que os atuais niveis (em equity) este-
jam ja a dar algum sinal de resisténcia.
Identificam-se ainda oportunidades com
empresas tecnoldgicas, que em grande
medida continuam a beneficiar do efeito
dos confinamentos e de uma mudanga de
paradigma nos hébitos de consumo que,
aparentemente, vieram para ficar.
Vislumbram-se outras oportunidades
no Ambito ambiental e ESG compliant,
e a ideia de que a tecnologia contribuira
para estes novos projetos se apliquem a
escala global. No entanto, as atuais va-
lorizagdes dos mercados obrigam a uma
atengao redobrada as alocagoes de in-
vestimento seja qual for o sector, sendo,
em todo o caso, inegavel, que os EUA
continuardo a ser uma das principais
fontes de oportunidades no que respeita
ao mercado de capitais. Na mesma linha
estd Henrique Tomé, analista da XTB que

3

diz que “ o sector tecnolégico dos EUA
tem estado em destaque ao longo dos ul-
timos anos e tem vindo a ganhar ainda
mais relevancia neste dltimo ano devido
a pandemia. Realca que os sectores mais
prejudicados ao longo da pandemia po-
derdo oferecer “boas oportunidades aos
investidores, uma vez que estes sectores
tém estado bastante oprimidos devido as
circunstancias atuais com as restricoes
em vigor”.

E perante a pergunta sobre oportuni-
dades para um gestor de patriménios dis-

Henrique Tomé
Analista
da corretora XTB
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criciondrio numa conjuntura de taxas de
juro baixa e euro forte o analista da XTB
real¢a que “os atuais estimulos econdémi-
cos em conjunto com a aplicagio de taxas

de juro baixas tém sustentado os ga-
nhos registados nos principais indices
mundiais e no mercado acionista. O reto-
mar da atividade econémica, poderd dar
um novo boost aos sectores mais preju-
dicados ao longo da pandemia, criando
assim oportunidades para os gestores co-
mecarem a diversificar os seus portef6lios
através dos sectores que tém apresentado
desempenhos inferiores aqueles que tém
sido destaque nos tltimos tempos”.

Pedro Coutinho realga que a oferta de
produtos de investimento é vasta e que
pela gestdo ativa é possivel construir um
portfélio diversificado mesmo com as ta-
xas de juro a niveis historicamente bai-
x0s”. Acrescenta o responsavel do Private
do Banco BIG, que mesmo nos portefélios
mais conservadores “é possivel ter uma
gestdo mais ativa”. Este trabalho pode
ser feito “por via de uma criteriosa sele-
¢do de ativos, da gestdo de risco de taxa
de juro, de uma monitorizagdo atenta aos
mercados, alguns investimentos temdticos
ou alternativos, entre outros”. Remata
afirmando que “a nossa equipa de gestio
de ativos tem vindo a realizar um traba-
lho singular, que nos permite apresentar
métricas de risco e retorno dos portefélios
notaveis e acima do benchmark”.

Luis Carvalho da CA Gest diz que “a
introducdo de politicas monetdrias e fis-
cais cada vez mais expansionistas em res-
posta a situacdo pandémica que vivemos
desde o primeiro trimestre de 2020 nio s6
acentuou a tendéncia de descida das taxas
de juro, como, acelerou a convergéncia
dos prémios de risco na divida publica. Na
zona euro, em particular, o novo “Progra-
ma de Compras em Emergéncia Pandémi-
ca” (PEPP), or¢ado em 1.850 bilides de eu-

ros, contribuiu decisivamente para o bom
desempenho recente da divida publica da
periferia europeia. Este ambiente de taxas
de juro muito baixas e a expectativa quan-
to a uma recuperagdo econdmica mais
robusta em 2021, alicer¢ada na introdu-
¢do de vacinas que permitissem reduzir a
transmissdo do virus SARS-COV-2, origi-
naram valorizagdes expressivas em todos
os activos de risco.

Assim, para o gestor de patrimonios,
a atual conjuntura de taxas de juro bai-
xas, mais do que oportunidades sugere
novos desafios uma vez uma recuperagio
econdmica vais vigorosa poderd sugerir
uma calibragio das politicas acomodati-
cias dos principais bancos centrais. Uma
eventual subida das taxas de juro, que es-
pelhe essa alteracdo de percepgio sobre a
evolugio da politica monetaria, terd tam-
bém ela impacto na evolug¢do das outras
classes de ativos™.

“Yield curve’ com subida de juros

Esta é uma tendéncia de que se recomeca
a falar. Pedro Coutinho afirma que, “no
longo prazo, ja se identificam sinais de in-
versdo das taxas de juro mas, de qualquer
forma, é consensual que ainda é prematu-
ro tentar antecipar cenarios”. Adianta que
“hd a necessidade de controlar a pande-
mia, avaliar o impacto dos fundos comu-
nitdrios e de entender a estratégia de re-
cuperacdo econdmica europeia e, por isso,
numa Otica econdémica de curto prazo, €
extemporaneo assumir que isso (subida de
juros) é um tema no imediato, embora, na-
turalmente, numa perspetiva de gestdo de
ativos, nomeadamente daqueles com du-
ragio mais longa, esteja a merecer a nossa
atencdao”. Por seu lado, Henrique Tomé
frisa que “a aplicacdo destes estimulos dos
bancos centrais tem apenas impacto nos
mercados de curto prazo e a longo pra-
zo tendem a ser insustentdveis”. Adianta
que “os proximos tempos serdo tempos
desafiadores para percebermos o ritmo
da atividade econémica e percebermos o
espago temporal que serd necessario para
atingirmos niveis de atividade pré-pandé-
micos, sendo que os estimulos econémicos
deverio ser reduzidos e reajustados de for-
ma gradual 2 medida que comega a surgir
sinais de recupera¢ao”.



A muito longo prazo
ja se comeca a ver a
inversao das taxas de
juro mas, de qualquer
forma, é consensual
que ainda é muito
cedo para assumirmos
que isso € garantido.

Os atuais niveis de
valorizacao obrigam

a uma atencao
redobrada sendo que
¢é inegavel que os EUA
sao a principal fonte
de oportunidades

no que respeita ao
mercado de capitais.

Geografias em mutagao

E sobre geografias de maior interesse
para os gestores de ativos a resposta 6b-
via é de que a mutagio € constante. Pedro
Coutinho, do Banco BIG, diz que a sua
equipa “tem acompanhado os mercados
emergentes com atengio, e por essa via
conseguiram verificar valorizagdes rele-
vantes. A Asia tem tido performances as-
sinaldveis e a China fez uma recuperacio
nos ultimos meses. Os mercados emer-
gentes tém recebido fluxos de investimen-
to considerdveis que provavelmente se
irdo manter nos proximos meses”. Hen-
rique Tomé frisa que os mercados emer-
gentes “tém captado a atengdo por parte
dos gestores de patriménios”, enquanto a
seguradora Crédito y Caucién identifica
o Chile, o Egito, o Senegal, a Mal4sia e
o Vietname como os mercados emergen-
tes que estio melhor posicionados “para
recuperar o crescimento e oferecer opor-
tunidades de negdcio em 2021”. Adianta

a seguradora que todos eles apresentam
“boas projecdes para a recuperacio do
seu PIB, conten¢do efetiva da pandemia e
maior estabilidade institucional das suas
politicas e das institui¢des econdmicas”.
Os investimentos alternativos sio uma
op¢do, realga o analista da XTB. Diz
que “existem mercados que continuam
a alavancar-se cada vez mais e os niveis
de risco aumentam substancialmente. A
diversificagdo nesta altura é fundamen-
tal e investimentos alternativos sio uma
excelente maneira de os investidores
conseguirem diversificar investimentos
e evitarem estarem demasiado expostos
num determinado sector”. Luis Carvalho,
da CA Gest, frisa que “a atual situagio
pandémica espoletou uma maior procura
a nivel de infraestruturas a nivel global.
A necessidade de combater as alteragdes
climdticas também estd a originar um
esfor¢o significativo na transformacao
da inddstria para um processo de pro-
du¢do nao sé6 mais limpo mas também
mais responsavel. Estas necessidades de
investimento, que em muitos casos sio
de longo prazo e que necessitam de fi-
nanciamento nio governamental, repre-
sentam hoje boas oportunidades para os
investidores. E as commodities, por seu
lado, tém sido motivo de destaque. Diz
o analista da XTB que se tem assistido a
uma forte recuperagio do preco do cru-
de e brent “desde que os contratos atin-
giram valores negativos motivados pelas
primeiras medidas de confinamento, mas
desde entdo que os precos tém estado a
recuperar”. Também os metais preciosos
e industriais tém vindo a captar a aten¢do
dos investidores e instituicoes. De desta-
car o ouro e prata com “valoriza¢des ali-
ciantes”. Diz Henrique Tomé que “como
o ouro é um ativo de reftigio, tem vindo a
ser utilizado para diversificar os portef6-
lios e as recentes preocupagdes em torno
de um aumento dos niveis de inflagio po-
derd ser benéfico para os investidores em
ouro”. Pedro Coutinho é mais comedido
na sua andlise. Afirma que as commo-
dities “tiveram um rally recente e que é
significativo. E fundamental observar de
perto a reagio destes ativos & medida que
as economias reabrem gradualmente e re-
cuperam alguns niveis pré-Covid”.

Investidores e patriménio

A experiéncia e qualidade de

servigos sao criticas numa gestao de
patriménios. No mercado nacional e

de acordo com a APFIPP, Associagao
Portuguesa de Fundos de Investimento,
Pensbes e Patrimoénios estdo a atuar

11 gestoras de patrimonios que geriam
em dezembro ultimo 42.599 milhdes

de euros. Estas sociedades tinahm

sob gestao 56.344 muilhdes de euros
no final de 2019, sendo que a maior
gestora por ativos € a BMO com 34,7%
do mercado, seguida da Caixa Gestao
de Ativos com 23% e do Santander
Asset Management com 13,6% de
quota de mercado. Estas 11 entidades
representam 87,2% do valor total de
gestao individual de ativos em Portugal,
segundo a CMVM. O acesso a um
vasto leque de produtos e solucdes e
investimento constituem ferramentas
que permitem apresentar propostas

de investimento para os perfis do mais
conservador ao mais dinamico. Pedro
Coutinho que esta a frente do “Private”
de um banco independente e que nao
tem produtos proprios, diz que estas
condicdes “obrigam-nos a analisar o
mercado como um todo e apresentar
propostas de investimento ajustadas
ao perfil do investidor. Alias, refere o
mesmo gestor, o investidor em Portugal
“mantém o perfil conservador na sua
grande generalidade. Obviamente exige
rendibilidade dos seus capitais, mas
sempre com niveis de risco bastante
controlados. Notam-se melhorias na
literacia financeira com experiéncia e
participacao nos regular dos mercados
de capitais, e uma percegao de risco
mais alinhada com a realidade. Entre

o bull market dos ultimos anos, a
recuperagao de um crash provocado
pela pandemia, o fenémeno bitcoin com
ganhadores e perdedores, entre outras
razoes, os mercados financeiros teem
recebido foco constante, e com isso €
natural que aumentem os receios dos
investidores de perderem oportunidades
de investimento, que com isso eleva

a predisposicao para aceitarem mais
risco. De qualquer modo, a ampla
percentagem de patrimonio mantém-
se investida numa vertente mais
equilibrada, em portfélios diversificados
e preparados por profissionais”.
Henrique Tomé diz que o investidor

€ no geral avesso ao risco, “prefere
suportar menos riscos”.




Por Vitor Norinha
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Creéditos hipotecarios dominam
carteiras de investimento

Nos indicadores relativos ao 3° trimestre de 2020 divulgados pela CMVM, estavam sob gestao de
fundos de titularizacao de créditos cerca de 3.719,5 milhoes de euros, menos 16,9% do que no
periodo homologo do ano anterior.

s créditos hipotecdrios dominam
as carteiras dos fundos de titula-
rizagao de créditos com 99,4% do

total dos investimentos. Este volume sofre
uma quebra de 16,5% entre o 3° trimestre
de 2019 e 2020, revela os dados da Comis-
sdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM). Mas claro, as entidades gerado-
ras de créditos podem ndo criar titulos ape-
nas com aquele tipo de créditos, os quais

podem ser gerados a partir de créditos ao
consumo automovel, ou até de créditos de
empresas.

O framework da legislacio que existe
em Portugal tem duas entidades. Francis-
co Xavier de Almeida, sécio coordenador
corporate na CMS e Francisco Verdelho,
advogado estagidrio do mesmo escritdrio
explicam que a introdugio de alteragdes ao
Codigo dos Valores Mobilidrios e ao Regi-

me Juridico da Titularizacio de Créditos
trouxe como grande novidade a possibili-
dade de os riscos serem titularizados. Esta
previsto a titularizagdo sintética “que im-
plica a transferéncia de fluxos financeiros,
dos direitos e obrigacdes ou de de riscos,
associados a um conjunto de créditos, por
intermédio de derivados de crédito ou ga-
rantias e sem a consequente cessio desses
mesmos créditos”. Foi ainda introduzida a



figura da titularizagdo STS “representada

por produtos mais simples, transparentes e
padronizados, e que correspondem a cate-
gorias legais introduzidas pelo Regulamen-
to que beneficiam de um regime prudencial
mais favordvel”.

Fonte bancaria explicou que na securi-
tizagdo h4 créditos que podem ser origina-
dos por um banco ou outras entidades, sdo
créditos que sdo vendidos a esses veiculos
especiais e estes emitem notas que podem
vender no mercado. E a histéria da titula-
rizagdo de créditos acaba na crise de 2008
com o subprime que teve origem em enti-
dades financeiras dos EUA. A mesma fonte
fala de “subprime a séria” num mercado
onde havia muita liquidez, com transacoes
a serem estruturadas a precos muito redu-
zidos e com as agéncias de rating a apresen-
tarem os seus modelos de rating e que ndo
evidenciavam o periodo subjacente. Numa
securitiza¢io quem origina os créditos ven-
de-os a um veiculo que emite, ndo apenas
uma “note”, mas vdrias séries de notes. E
de acordo com os critérios de rating colo-
cavam umas notes subordinadas com notas

de rating e outras sem qualquer rating. Na
crise de 2008 veio a verificar-se que a quali-
dade de crédito era efetivamente muito ma,
e o rating das agéncias era benevolente, e
tudo se passava numa altura de grande li-
quidez. Um outro fenémeno que aconteceu
na altura foi o “leverage” adicional sobre
tudo o que existia, tendo-se feito securitiza-
¢Oes sobre securitiza¢des e 0 mercado ndo
teve o pricing correto sobre as emissoes.
Em agosto de 2008 houve que resolver a
situagdo e gerou-se a confusio, diz uma
das nossas fontes. Recorde-se que a CE em
novembro de 2014 anunciou a intenc¢do de
relancar os mercados de titularizagio e sem
repetir os erros cometidos antes da crise
financeira de 2008. O Regulamento que
entretanto deu a estampa criou a base legal
para o desenvolvimento de um mercado
para a titularizagio simples, transparente e
padronizada como uma das formas de dar
resposta ao riscos das titularizagcdes com-
plexas e opacas. De acordo com a CMS o
Regulamento introduziu uma proibigio de
retitularizacdo, sujeita a derrogagdes para
certos casos de retitularizacoes utilizadas
para fins legitimos e a clarificacio quanto
ao facto de os programas de papel comer-
cial garantido por ativos serem ou nao con-
siderados retitularizacoes.

O produto ligado a titularizagio de
créditos nao tem qualquer problema em
si desde que tenha uma notacio de rating
adequada e desde que tenha um colateral
adequado. Revela uma outra fonte do sis-
tema financeiro que “em Portugal nunca
se fez subprime como nos EUA pois nao se
faz crédito hipotecario para comprar roulo-
tes”. E o impacto em Portugal do subprime
de 2008 aconteceu nido porque existissem
negocios de securitizagio mas porque a
agitacdo dos mercados implicou um forte
impacto nos bancos.

Papel dos bancos
Na grande maioria das vezes os bancos

Francisco Xavier
de Almeida

Sdcio coordenador
corporate na CMS

sdo originadores, sdo eles que originam o
crédito e mantém o servigo do crédito, con-
tinuando a ser o ponto de contacto com o
cliente, cobrando as prestagdes desse cré-
dito e a repassi-lo as empresas de securiti-
zagdo, sendo que alguns, inclusivé, emitem
“notes”. Por outro lado, hi bancos com a
sua propria sociedade de titularizagio mas
ndo é obrigatdrio que as tenham.

Como vimos anteriormente na divisao
da securitizagdo entre emissoes sintéticas e
que mais nio sio do que uma compra de
um portfélio; e a securitizacdo crédito ou
cash, temos que o maior volume é crédito
hipotecdrio, mas também temos crédito ao
consumo, auto e empresas. Algumas destas
emissoes sdo colocadas em mercado e hd
outras retidas pelos bancos, e que visam
apenas transformar o titulo em crédito. Es-
tas sdo um instrumento potencial de liqui-
dez para os bancos. Os que sio colocadas
em mercado podem ser renda total risco. Se
a opgao for manter as emissoes no balango
dos bancos é como se nunca de 14 tivessem
saido, mas s6 existem pelo efeito de liquidez
gerada. E, com efeito, ha muitas operacdes
que estdo no mercado, que sio emitidas,
mas que na verdade sdo apenas emitidas
pelos bancos para efeitos de liquidez.

E sobre o futuro é importante referir
que este foi um mercado que cresceu mui-
to depois da crise do subprime e é um ins-
trumento como qualquer outro de funding
que os bancos tém ao seu dispor. As vérias
fontes do sistema financeiro contactadas
nao antecipam grande volatilidade nos
volumes contratados para 2021. Ainda de
acordo com o relatério da CMVM “Indica-
dores trimestrais de gestio de ativos” e que
é citado numa nota por Xavier de Almeida
e Francisco Verdelho do escritério CMS
existiam em setembro ultimo, duas enti-
dades gestoras e nove fundos em atividade
com valores sob gestio de 3719 milhdes de
euros. Dados dos volumes titularizados na
Unido Europeia e da responsabilidade da
AFME, Association for Financial Markets
in Europe, davam conta que 2020 foi 0 ano
com menos volume titularizado na Unido
Europeia desde 2013. No ano de 2019 os
volumes sob gestio chegaram aos 220,9
mil milhGes de euros e em setembro do ano
passado nio fam além dos 128,7 mil mi-
lhoes de euros.



Sistema financeiro apela a medidas
de apoio ao fim das moratorias

Pode a banca adiar as moratorias de crédito se a economia continuar fechada ou semi-fechada até 2022?
Quanto tempo aguenta o sistema bancario? Os banqueiros, os gestores de sociedades financeiras e
lideres de associacoes do sector respondem a estas questoes, numa altura em que se profetiza uma
subida colossal do crédito malparado no fim das moratorias.

As moratérias devem ser adiadas? Quanto tempo aguenta o sistema bancario?

Paulo Moita de Macedo
CEO da CGD

O prolongamento das moratérias para
2022 ndo estd previsto na atual legisla-
¢do pelo que seria necessdria a publica¢io
de uma nova norma. Presentemente a ge-
neralidade dos paises europeus ndo tem
moratérias em vigor e os paises que con-
cederam moratdrias fizeram-nas até ao
préximo més de Margo ou Junho (1) (2).
Os prazos e montantes das moratdrias
em Portugal (3), foram superiores aos
praticados nos restantes paises europeus
(com menor divida publica e consequen-
temente maiores “folgas” orcamentais,
para conceder mais apoios em termos de
linhas garantidas). Neste enquadramen-
to hd que encontrar mecanismos para as
empresas que nio vao gerar receitas até
ao fim das moratérias e para os indivi-
duos que perderam o seu emprego.

Neste contexto hd que preparar o fim das
moratOrias gerais e de forma transversal
que se prevé terminarem em 2021, com
mecanismos concretos de apoio para as
empresas vidveis que necessitem. Tor-
nam-se necessirias moratdrias de cardc-
ter social e/ou, tal como ja foi referido
publicamente, que os governos apoiem as

empresas prestando garantias ao crédito e
mecanismos de capitalizacdo as empresas
que ainda tenham dificuldades no final
das moratorias, mas que sejam sustenta-
veis (vg empresas dos setores mais afeta-
dos pela pandemia que nio se encontram
a gerar cash-flow — empresas de aviacio,
turismo, restauragao, eventos, etc).

Por outro lado a CGD estd, e os bancos
em geral deverdo estar abertos a encon-
trar solucbes para clientes com especiais
dificuldades financeiras neste periodo,
como os desempregados ou empresas dos
setores mais afetados.

Estas solucdes poder-se-do aplicar ap6s
andlise individual desde que os clientes
demostrem continuar a ter dificuldades
de tesouraria, mas capacidade de recupe-
racgdo e sustentagdo da sua atividade apds
este dificil periodo.

Nio se esperando efeitos negativos da
pandemia tao graves como aqueles da cri-
se pds 2007, o sistema bancdrio — e CGD
em especial - estd agora melhor prepara-
do e capitalizado para ultrapassar esta
crise e ter um papel ativo na recuperacio
do pais. Se as empresas forem apoiadas
nesta fase mais dificil e ndo entrarem em
incumprimento ou ndo ficarem insolven-
tes, o sistema bancario nao tera dificulda-
des extremas.

(1) Para os bancos, o prazo das morato-
rias dependem de normas emitidas pela
European Banking Authority (EBA). Se-
gundo a EBA, depois de marco de 2021,
se os clientes solicitarem o prolongamen-
to das respetivas moratorias ou solicita-
rem movas moratorias, o prazo mdximo

serd de 9 meses, incluindo os periodos de
moratdria jd decorridos antes de marco.
Excetuam-se desta regra, as moratorias jd
em vigor que se manterdo até ao seu final
jd acordado.

(2) Os novos pedidos de moratéria ou a
extensdo das atuais moratdrias para além
daqueles prazos levardo a que os créditos
sejam classificados como NPL (Non Per-
forming Loans), e, como tal, ao aumento
das imparidades para crédito e, eventual-
mente, a mais elevados requisitos de capi-
tais proprios.

(3) Os Estados-Membros com situacoes
orcamentais mais consolidadas fornece-
ram um apoio orcamental mais direto,
ao passo que os Estados-Membros com
situacdes orcamentais mais frdgeis tende-
ram a concentrar-se sobretudo no apoio
a liquidez, em especial por via da con-
cessdo de garantias. Neste wltimo caso,
existiu um papel mais interventivo por
parte do sector privado, nomeadamente
do sector financeiro, em particular atra-
vés da concessdo de moratdrias de crédi-
to. No caso especifico de Portugal, é de
salientar a reduzida dimensdo relativa
dos apoios publicos a economia (11,19%
do PIB), que contrasta com um recurso
muito expressivo a moratorias de crédi-
to (22,45% do PIB), tanto por parte de
empresas (12,12%) como de particulares

(10,34%).
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Miguel Maya
CEO do Millennium bcp

Para se retirarem conclusdes sobre as mora-
torias é indispensdvel ter uma correta per-
ce¢do dos pressupostos e objetivos que lhes
prevaleceram.

Perante uma crise sanitdria global, de con-
sequéncias transversais e avassaladoras nas
economias, os Estados e as Institui¢des rea-
giram com apoios massivos que visaram
atenuar o impacto imediato sobre familias
e empresas, protegendo empregos e pre-
servando a capacidade produtiva existente
para evitar uma espiral negativa destruido-
ra de valor e aniquiladora de potencial de
recuperacio. Atente-se e sobretudo reflita-
se, antes de opinar intempestivamente, so-
bre alguns exemplos das diferentes opgoes
dos paises, que resultam da capacidade
ou dos riscos que decidiram assumir para
apoiar a economia:

® Apoios publicos a economia em percen-
tagem do respetivo PIB: Portugal 11,2%;
Alemanha 39%; Espanha 19%.

® Apoios privados (moratérias) em percen-
tagem do PIB: Portugal 22,5%; Alemanha
0,2%; Espanha 7%.

Alguém acredita que os Bancos ndo pre-
ferissem, no abstrato, ter muito maior
percentagem de apoios do Estado e menos
moratorias? SO que na vida real, as op¢oes
exequiveis, ndo se formulam no abstrato
quando estd em causa o bem-estar das
pessoas, nio apenas no dia de hoje mas
também no futuro.

Os portugueses sabem que o nivel de divi-
da publica estd num patamar muito eleva-
do e que caso se perdesse a confianga dos
mercados haveria consequéncias muito
pesadas (temos memoria fresca e ainda al-
gumas feridas graves por sarar resultantes
da ultima vez que tal sucedeu).

As solugoes adotadas refletem a realidade
concreta de cada pais, os quais apoiam a
respetiva economia em fungido das suas

condicionantes e especificidades, visando
suprir uma falha de mercado que subita-
mente reduziu receitas na generalidade dos
setores de atividade, ou praticamente supri-
mindo-as em alguns setores de atividade.
No essencial, a resposta a crise em Portu-
gal suportou-se em dois vetores de atuagio:
apoios diretos a tesouraria, sob vérias for-
mas de injegio de liquidez, e reagendamen-
to de obrigacdes financeiras existentes.

Em Portugal, a solugdo adotada, e correta
em meu entender, conduziu a um nivel ex-
pressivo de moratdrias nos créditos tanto
das familias como das empresas, atenuan-
do assim a pressdo sobre a divida publi-
ca que decorreria de um maior nivel de
apoios diretos a tesouraria.

O consumo retraiu-se durante esta crise,
foi comprimido por for¢a de confinamen-
tos e multiplas restri¢des, mas o seu levan-
tamento, com a resolug¢do da crise sanitd-
ria, proporcionara uma retoma econémica
em ritmo acelerado, ainda que diferencia-
do entre setores, desde que o pais dispo-
nha de capacidade para corresponder a
procura que tem estado retraida.
Enquanto a pandemia ndo estiver controla-
da, é fundamental nio se retirarem prema-
turamente 0s apoios as empresas que tém
modelos de negdcio vidveis e que apresen-
tam potencial para criar prosperidade com
o inicio da recuperag¢do econdmica.
Defendemos por isso a prorrogagio das
moratérias enquanto as empresas estio
impossibilitadas de retomar receitas, so-
bretudo nos setores que permanecem
mais afetados. A questdo da interrup¢do
das moratérias ndo se reduz as conse-
quéncias para o sistema financeiro, deve
ser analisada em primeira linha pelas
repercussdes que teria na economia e no
bem-estar da sociedade portuguesa.

Ao contrario da anterior esta ndo é uma
crise financeira. De forma genérica o sis-
tema financeiro encontra-se numa posi-
¢do que é incomparavelmente melhor do
que a que tinha perante a anterior crise,
tanto de robustez de capital como de
abundancia de liquidez.

Esta posi¢do tem permitido que os ban-
cos correspondam, sempre com rigor e
adequada prudéncia, positivamente no
apoio a familias e empresas, contribuin-
do ativamente para que resistam e supe-

rem um periodo de elevada adversidade.
O desempenho do sistema financeiro nao se
pode dissociar da realidade econémica em
que estd inserido. Os bancos refletem nos
seus balangos a generalidade da economia
portuguesa. Ha uma relacio de grande pro-
ximidade e dependéncia dos Bancos que es-
tao sedeados em Portugal e que tém na sua
missao servir a economia Portuguesa.

Essa relagdo é til e virtuosa para a socie-
dade portuguesa, naturalmente no pres-
suposto de que se pretende prosseguir um
modelo de desenvolvimento econémico
sustentavel e que os Bancos dispoem de
modelos de governo sélidos e incentivos
alinhados com uma cultura de rigor e de
sustentabilidade na gestio dos riscos.
Em termos sanitarios estamos a viver o
periodo mais dificil, mas alguns indica-
dores recentes evidenciam que em termos
econdmicos j4 ultrapassimos a fase mais
aguda da crise.

Estamos por isso confiantes que existem
condi¢bes para que possamos contribuir
e beneficiar de uma retoma econémica a
bom ritmo a partir do inicio do primei-
ro semestre de 2021. Fagamos por isso,
cumprindo com rigor as orientagdes de
saude publica e protegendo e preservan-
do a capacidade empresarial.

Antonio Ramalho
CEO do Novo Banco

Candidata a uma das mais usadas expres-
soes em 2021, moratéria é uma das pala-
vras de origem latina historicamente menos
adulterada. Ela persistiu em toda a Europa
no seu original “moratorium” com algu-
mas poucas declinagdes, mas sempre com
um s6 significado: uma suspensio tempo-
raria de atividades ou pagamentos.

Nio deixa de ser curioso que tenha sido este
instituto latino uma das solugdes essenciais
para preservar a base econdmica durante a
crise surpresa que nos levou a uma das re-
cessOes mais violentas da Historia no inicio



do seculo XXI. No caso portugués foi mes-
mo a mais importante medida, dado que os
montantes de créditos em moratdria (cerca
de 22% do PIB) suplantaram em muito aos
apoios diretos e indiretos do Estado. Foi
um apoio essencial que a Banca encontrou
para preservar empresas e particulares que
passou despercebido no mar dos reconhe-
cimentos publicos, mas ndo entre empresa-
rios e profissionais.

Por representar uma suspensio e por ser
temporaria, a moratdria tera que terminar.
E o seu sucesso vai ficar ligado a conclusdo
deste processo de “phase out”. Manté-la
indefinidamente seria impensavel, retira-la
abruptamente seria impraticavel.

Perante este dilema, s6 uma coisa é possi-
vel; encontrar um modelo de partilha de
risco entre Estado, Bancos e Empresas (1),
assegurar uma solucio baseada na diferen-
¢a de sectores (2), permitir, se possivel, a
flexibilidade perante casos concretos (3), e
assegurar o financiamento sauddvel da re-
cuperacdo econémica (4) e, nalguns casos,
no faseamento das solugdes.

Recorde-se que as moratérias ndo resolvem
problemas, adiam problemas, permitindo
uma serenidade absolutamente necessaria
para que os diversos agentes econdémicos
possam encontrar solu¢des em momentos
dificeis. Muitas empresas foram salvas,
muitos empresarios puderam adaptar-se e
reinventar-se com apoio dos seus Bancos.
Agora cabe-nos nao adiar a escolha das so-
lucbes necessarias e estaveis que ndo adiem
o problema, mas o enfrentem.

Por isso, 0 mais importante é nio deixar
para setembro o que pode ser decidido em
marco. E nio adiar para 2022 o que deve
ficar assente em 2021.

O Novo Banco, que tem um dos maiores
volumes de moratérias de capital atribuidos
as empresas, e tem sugerido, desde o princi-
pio, com assinaldvel sucesso, a nio adesdo a
moratdria de juros para evitar a sua capita-
lizacio, estd agora fortemente empenhado
em contribuir positivamente para a discus-
sdo e escolha de uma solugdo quanto antes.
E quanto antes se encontrar essa solugio,
mais se contribuird para assegurar que
os empresdrios se podem concentrar na
gestao das suas empresas e nio na gestio
financeira em stress do servigo da divida
das suas empresas.

Pedro Castro e Almeida
CEO do Banco Santander Totta

As moratérias sio um importante meca-
nismo de auxilio na gestio da liquidez,
das familias e empresas, num momento
em que os seus rendimentos estdo a ser
negativamente afetados pela pandemia.
Foram-no, em especial, durante a primei-
ra fase confinamento e consequente ajus-
tamento da economia, contribuindo para
manter controlado o risco de incumpri-
mento, quando se percecionava que os
efeitos da pandemia eram temporarios.
Obviamente mitigaram os riscos para o
sector bancdrio, mas os principais benefi-
ciados foram as familias e empresas, que
obtiveram um alivio tempordrio das suas
responsabilidades, permitindo manter um
foco de médio prazo na suas vidas e ati-
vidade, e contribuindo para manter o po-
tencial de recuperagio da economia, no
pos-pandemia.

Mas, como todos os mecanismos de
apoio, as moratorias devem ser monitori-
zadas, de forma a ndo gerar situagdes que
possam, de futuro, agravar os riscos para
as familias e as empresas, assim como
para o sector bancério.

Quero, com isto, dizer que eventuais ex-
tensoes devem estar disponiveis, mas com
critérios claros relativamente as familias
e empresas que possam aderir / manter
a moratdria, isto é, deve estar disponivel
para aqueles que continuam a ser mais di-
retamente afetados pela pandemia e cujas
perspetivas de recuperagdo dos rendi-
mentos estdo ainda envoltas em incerteza.
Para os demais, devem dar lugar a uma
progressiva normalizagio do habitual
servico da divida, ajustado ao grau de re-
cuperacdo de rendimentos.

Assim, asseguramos que as moratOrias
produzem os efeitos benéficos para os
mais afetados, a0 mesmo tempo que as-
seguramos a transi¢do suave para a nor-
malidade.

Joao Pedro Oliveira e Costa
Presidente Executivo do BPI

As moratdrias sdo uma medida de emer-
géncia e constituem um apoio fundamental
dado pela Banca a liquidez das familias e
empresas. Foram e continuam a ser uma
importante medida de apoio as empresas e
familias, com efeito quase imediato e redu-
zida burocracia. E preciso recordar, porém,
que foi e é uma resposta de emergéncia,
com uma duracio limitada. As solugdes de
prazo mais longo tém de ter outra natureza,
compardvel, em termos relativos, a dos res-
tantes paises da Unido Europeia.
E importante ter presente que qualquer
eventual alteragio ao atual regime de mo-
ratorias da banca, ou solugdes alternativas
para apoio a sectores mais afetados pela
pandemia, tem de ter a aprovagio dos re-
guladores € em particular da Autoridade
Banciéria Europeia (EBA). Sem esta autori-
zacgdo, os bancos serdo obrigados a registar
as moratdrias como crédito em incumpri-
mento. Por isso, é necessario trabalhar des-
de ja em solugdes mais estruturantes para
as empresas vidveis em sectores mais afe-
tados, como, por exemplo, o turismo. As
solucdes de apoio a economia em Portugal
nao se devem afastar significativamente da
linha geral aplicada nos restantes paises eu-
ropeus. A perce¢ao de um risco dissonante
deve ser evitada, porque introduzird uma
dificuldade acrescida para o financiamento
da economia portuguesa no seu conjunto
e ndo apenas dos sectores mais afectados.
O BPI serd parte da solugdo e estd por isso
disponivel para trabalhar com as autori-
dades para encontrar a melhor forma de
equilibrar o processo de saida das moraté-
rias, sem deixar de apoiar os sectores mais
afetados. O Banco tem toda a capacidade
para continuar a apoiar as familias e as em-
presas portuguesas, como tem estado a fa-
zer. Como exemplo, recordo apenas que em
2020 o crédito concedido pelo BPI cresceu
5%, quando o PIB caiu quase 8%.



Pedro Leitao
CEO do Banco Montepio

“Portugal, no quadro dos parceiros euro-
peus, tem um dos regimes mais favoraveis
quer em duracdo, quer em condi¢des de
acesso para as moratérias. Nesse contex-
to, dificilmente serd vidvel uma receita
tnica. O que é fundamental neste mo-
mento €é criar um quadro de condigoes
para uma saida ordenada, sobretudo dis-
tinguindo liquidez de solvéncia, evitando
um quadro generalizado de incumpri-
mento através da salvaguarda dos casos
(ou sectores) onde a viabilidade econo-
mica é reconhecida e onde o refor¢o de
medidas de apoio do Estado é um aspecto
fundamental. Adicionalmente, quaisquer
decisdes nesta matéria tém for¢cosamente
de ser vistas a luz do quadro de regulagio
e supervisdo, designadamente no que vier
a ser a apreciacdo da EBA e do BdP.
O traco generalizado do contexto que
vivemos € a incerteza. Hid contudo uma
(boa) expectativa sobre a execugio do
plano de vacinagdo, que ird condicionar
de forma indelével o comportamento dos
agentes econoémicos. Estou convicto que
o ritmo de retoma ndo serd igual em to-
dos os sectores de actividade, pelo que
havera razdes para acreditar que a aber-
tura serd progressiva ao longo de 2022.
O sistema financeiro portugués mostra
sinais de resiliéncia, apesar das condi¢des
adversas do mercado. Adicionalmente,
a regulagdo europeia criou mecanismos
de apoio e flexibilizacdo que tém como
objectivo suportar os bancos europeus na
travessia desta crise. Adicionalmente, a
maioria dos players do sector estd a ace-
lerar o que ja vinha sendo feito: ajustar a
capacidade, rever modelos de negdcio e
de distribuicao e apostar de forma incon-
tornavel na eficiéncia.”

Alberto Ramos
CEO do Bankinter Portugal

As moratérias tém sido uma importante
ferramenta de apoio a liquidez das familias
e das empresas para melhor enfrentarem
os efeitos econdémicos de uma pandemia
que ninguém antecipava. Por isso mesmo,
ainda antes da sua obrigatoriedade legal, o
Bankinter foi dos primeiros bancos a dispo-
nibilizar este instrumento aos seus clientes.
No entanto, as moratérias foram decididas
e desenhadas num contexto onde ainda
ndo se antecipava que pudesse haver um
segundo confinamento geral e onde se par-
tia do principio que 2021 seria ja um ano
de recuperagio econdmica, o que muito
provavelmente nio se verificard até porque
algumas estimativas apontam ja para 2023
como o ano da recuperagio total do PIB
para niveis pré-pandémicos.

Assim, é provavel que o impacto deste novo
confinamento sobre a economia venha a ser
mais gravoso do que aquilo que se pensou
inicialmente, o que levara certamente a um
aumento do risco de incumprimento.
Neste contexto, talvez seja prudente come-
¢ar a pensar que, apds o término das atuais
moratdrias em setembro, algumas medidas
adicionais terdo de ser tomadas de forma a
proteger as familias e as empresas que es-
tejam ainda a ser particularmente afetadas
pelos efeitos econdmicos da pandemia.

A extensdo das moratérias para os sectores
econdmicos e para as familias mais atingi-
das pode ser uma solugdo, num contexto
de maior seletividade e dependente de uma
flexibilizacdo do quadro prudencial e con-
tabilistico a validar pela EBA (Autoridade
Bancaria Europeia).

A par desta eventual flexibilizacio ao nivel
das moratdrias serd igualmente necessario
avangar com o langamento de medidas de
apoio a recapitalizagdo das empresas

O efeito prolongado das restrigdes econd-
micas associadas aos confinamentos totais,
poderdo ter provocado, para muitas em-

presas, um problema de solvabilidade que
importa avaliar e atenuar com o recurso a
medidas de capital e quase capital.

Da nossa parte, temos acompanhado em
permanéncia os clientes e, em situagdes
muito especificas, poderemos recorrer a
renegociagdo dos créditos ou aumento da
extensao das moratdrias. Alids, o Bankin-
ter tem um dos rdcios de morosidade mais
baixos do sector, muito em virtude da pro-
ximidade com os clientes e da robustez da
nossa andlise de risco.

Relativamente ao risco sistémico, nos ulti-
mos anos a Banca tem evoluido positiva-
mente ao nivel de liquidez e solvabilidade e
refor¢ou bastante o nivel de provisdes reali-
zadas pelo que diria que estd genericamente
mais bem preparada para o momento que
estamos a atravessar. Sendo certo que ain-
da desconhecemos os efeitos totais deste
segundo confinamento na economia, ndo
creio, no entanto, que cheguemos a uma
crise de crédito.

Pedro Pimenta
Country Head do ABANCA Portugal

O ano de 2020 acabou e ficard, com cer-
teza, para a histéria. Trouxe-nos ndo s6 a
pandemia como a maior recessdo desde a
II Guerra Mundial. Por outro lado, trouxe
também apoios coordenados e sem prece-
dentes & economia, por parte dos bancos
centrais e dos governos.

Neste contexto, as moratorias bancdrias
assumiram uma importancia extraordina-
ria na economia portuguesa, sendo uma
das medida-chave de 2020. De acordo com
dados recentes do Banco de Portugal, Por-
tugal tem um peso muito significativo das
moratérias — tanto em volume como na sua
duracio — atualmente mais de 29% do cré-
dito dos bancos estd “protegido” por este
regime. Um valor elevado por comparacio
com outras economias europeias.

Face a0 momento atipico que vivemos, o
Governo decidiu alargar a vigéncia das



moratorias até 31 de marco, numa decisio
que considero acertada, permitindo mais
uma vez as empresas e as familias acautelar
constrangimentos de liquidez e tesouraria
decorrentes da pandemia, através da sus-
pensio do crédito.

No entanto, este “penso-rapido” que sio
as moratdrias e que travaram o incumpri-
mento generalizado, acarretam a possibili-
dade do aumento do crédito malparado e
do incumprimento dos empréstimos, pelo
que é fundamental criar solu¢des que nio
comprometam a recuperagao econdmica
no periodo pds-vacina sobre os processos
de reestruturagio bancéria. Os bancos tém
levado a cabo um reforco significativo das
suas provisoes, acautelando os seus balan-
¢os para um possivel aumento do incum-
primento, mas é muito importante que seja
ponderado um plano pds-moratérias, para
que se permita uma adaptacio progressiva
em linha com a economia.

A pro-atividade dos bancos vai ter também
um papel relevante na detegio, de forma
atempada, de eventuais problemas de em-
presas e de particulares no que toca ao
cumprimento das suas obrigacdes de cré-
dito. Mais do que nunca, bancos e clientes
vio trilhar de maos dadas este caminho.

A vacina vai trazer as desejadas melhorias
do ciclo econémico e da confianga, mas
apenas a partir do 2° semestre. Até 14, é ne-
cessario nao comprometer o papel dos ban-
cos como motor desta recuperagdo, pois se-
rdo novamente chamados a desempenhar o
seu papel nesta nova fase.

Alexandre Santos
Presidente da ALF

Caso a evolugdo da crise pandémica em
Portugal e a velocidade do processo de va-
cinag¢do ndo permitam tomar medidas de
desconfinamento nos proximos meses, as
consequéncias no nivel de atividade eco-
némica em 2021 poderdo ser expressivas.
Seria desejavel desenvolver e refor¢car um

plano com medidas a longo prazo, dis-
cutidas e articuladas entre o Governo e
o Setor Bancdrio, que permita fasear os
impactos econdémicos e sociais do final de
prazo das moratdrias em curso e assegu-
rar que as Empresas e as Familias (e ape-
nas aquelas que necessitam) continuam a
ter apoio em quadro legal de moratoria,
e enquanto a economia nio retomar de
forma visivel. E, contudo, também ne-
cessdrio reforgar a implementagio de
outras medidas de natureza econémica e
de apoio a tesouraria das empresas, para
além da ampliacao dos prazos de mora-
toria, e que permitam reduzir e acomodar
as consequéncias econémicas que sao in-
duzidas pela atual pandemia.

O sistema financeiro em Portugal tem
mostrado resiliéncia desde o inicio da cri-
se e sido a nosso ver um dos instrumentos
bem utilizados e que tem permitido re-
duzir o impacto resultante da atual crise,
para as Empresas e Familias. Ndo obstan-
te, colocam-se evidentes desafios em sede
de rentabilidade para o setor, os quais
irdo acelerar ainda mais o atual processo
de digitalizacdo em curso. E, em periodo
pos-moratdria, a gestdo das non-perfor-
mant exposures ird também ser um pro-
cesso muito desafiante. Adicionalmente,
convém realcar que todo o processo de
gestdo do quadro legal de moratorias tem
de ser articulado igualmente no dmbito
da Autoridade Bancédria Europeia, nio
estando Portugal totalmente auténomo
nesta matéria.

Durante este ultimo ano, as Instituicoes de
Financiamento Especializadas e os Ban-
cos que atuam neste segmento especifico
do negdcio financeiro, apesar da reducido
de produgdo ocorrida e motivada pela
propria redugio da atividade econdmica,
continuaram muito dindmicos e ativos
no mercado, com o Leasing a continuar a
apoiar os investimentos produtivos nacio-
nais, financiado 2,4 mil milhoes de euros
em 2020, e o Factoring a registar um ex-
pressivo volume de financiamento de cré-
ditos, os quais ascenderam em 2020 a cer-
ca de 16% do PIB nacional, contribuindo
de forma indelével no apoio a tesouraria
das Empresas e por essa via constituindo
um importante instrumento de apoio para
a recuperacdo da economia nacional.

Fernando Carvalho
Administrador da UNICRE

Em primeiro lugar, convém esclarecer
que as moratdrias publicas aplicadas
no ano passado foram definidas num
contexto de grande incerteza quanto a
dimensdo e duragio da situa¢io pandé-
mica em Portugal, tendo, entretanto, os
seus prazos de término sido revistos em
conformidade com a evolug¢do da pande-
mia de Covid-19.

Hoje, face aquilo que ja sabemos e a re-
cente passagem por uma terceira vaga da
pandemia e consequente confinamento
geral, importa equacionar novamente
essa questdo, de forma a avaliar qual a
solu¢do mais adequada a conjuntura que
atravessamos. Para esta reflexdo, hd que
considerar o facto de Portugal ser um dos
paises onde as familias mais aderiram a
este modelo de suspensdo extraordindria
dos pagamentos de crédito — mais de 500
mil contratos abrangidos por moratorias,
de acordo com dados do Banco de Por-
tugal de setembro de 2020 — e, por esse
motivo, o risco de sobre-endividamento
€ uma possibilidade proxima, caso nio se
apliquem medidas que permitam apoiar
as familias com maior dificuldades — sem
esquecer, obviamente, as empresas que
também estejam em situagdo semelhante.
Para esta resposta, o sistema bancario na-
cional tem vindo a demonstrar ao longo
dos dltimos meses uma grande capaci-
dade de resiliéncia, fruto do esforco tido
nos ultimos anos para combater os efei-
tos deixados pela dltima crise financeira.
Agora, com uma maior robustez e capa-
cidade de responder as necessidades do
mercado, tenho plena convicgao de que a
nossa banca podera continuar a ser uma
peca fundamental no suporte & economia,
tal como tem feito.



Joao Moreira Rato
Chairman do Banco CTT

Penso que ja se esperava que este inverno
fosse dificil e que os efeitos da vacinacdo
demorassem a se fazer sentir. Este inverno
vai testar a resiliéncia das empresas prin-
cipalmente em certos sectores, cujo turis-
mo, restauracio e eventos sdo 0s casos
mais Obvios. Quanto mais restringida a
economia neste periodo, maior o impacto
negativo sobre as carteiras de crédito as
empresas dos bancos quando terminarem
as moratdrias. Por outro lado, quando
estas terminarem, espero que a economia
esteja ja em forte recuperagio. Por isso,
penso que o incremento no crédito a em-
presas em dificuldade provocado por este
aumento de casos de Covid vai ser gerivel
por parte dos bancos. No caso do crédito
as familias ndo vejo grandes problemas.
Penso que nio existe grande vantagem
em prolongar estes prazos para além do
periodo em que a crise pandémica j4 nio
esteja a condicionar a actividade das em-
presas. Nio se ganha nada em empurrar
as situagdes problemdticas sem solugio
para o futuro. SO se estariam a adiar pro-
blemas.

As moratdrias de crédito estdao 14 para que
as empresas e familias possam lidar com
diminui¢des de receitas ou rendimentos
temporarios. Quando a economia estiver
a recuperar para os valores de 2019, que
penso poderem ser atingidos em 2022
contrariamente ao referido, a maior parte
ja ndo vai necessitar das moratorias.

O meu cendrio central ndo é que a eco-
nomia esteja fechada em 2022. Penso que
se vai notar que este confinamento j4 vai
ter um impacto na actividade econémica
menor do que o da primavera de 2020.A
situa¢do vai melhorar, a questao que se
pOe é a que ritmo.

A generalidade dos bancos abordaram
esta crise bem capitalizados e com mar-
gem suficiente para lidar com esta situa-

¢do. Penso que o malparado que vai re-
sultar desta crise vai ser muito localizado
em certos sectores e menos generalizado
do que em crises anteriores. Os bancos
também provisionaram em 2020 de for-
ma adequada levando em considera¢dao
as moratorias existentes. O que ndo quer
dizer que os bancos que abordaram esta
crise com fragilidades nao saiam ainda
mais enfraquecidos, mas estes sdo a exce-
¢do e nao a regra.

Sou cético quanto ao papel do Estado na
capitalizagdo de empresas privadas. Exis-
tem linhas de crédito garantidas pelo Es-
tado, a que as empresas tiveram recurso,
e, essas por definicdo, serdo parcialmente
pagas pelo Estado caso as empresas nio
possam pagar. As outras linhas de cré-
dito sdo responsabilidade das empresas.
Penso que os fundos Europeus nio estio
desenhados para salvar empresas. E mi-
nha opinido que a saida das moratérias
val trazer algum mal parado, bastante
concentrado em alguns sectores de acti-
vidade, mas que a generalidade dos ban-
cos terd capacidade para aguentar este
aumento. Penso que as moratoérias ter-
minarem todas na mesma altura cria um
risco adicional que podia ser mitigado,
por exemplo permitindo que estas vdo
maturando ao longo do tempo.

Jose Azevedo Pereira
Ceo do Eurobic

Um eventual adiamento das moratdrias
permitird a quem delas beneficia adiar
o momento em que terd de suportar o
verdadeiro impacto econdémico e finan-
ceiro das perdas que possa ter sofrido
em consequéncia da crise. Tenderd a pro-
videnciar tempo a quem dele necessita
para reorganizar a sua atividade e criar
condi¢des que lhe permitam beneficiar da
retoma que ocorrerd apds o fim da crise.
Ou seja, poderdo verificar-se casos nos
quais tal procedimento possa ter alguma

justificagdo. O reverso da medalha é que
tal adiamento proporciona um efeito de
anestesia que permite a quem ndo possul
condigdes para recuperar manter-se em
atividade, continuando a destruir valor.
E, nestes casos, o valor em causa ndo po-
dera ser recuperado, representando uma
perda terrivel para a sociedade, em geral,
e para o setor bancdrio, em particular.
Com o fim das moratdrias, uma empresa
que ndo possua condigdes para operar,
vai ter de deixar de o fazer. Tal facto, terd
implicacdes dramadticas para a propria
empresa, para quem nela investiu, para
quem nela trabalha, para os seus fornece-
dores e para os bancos que a financiaram.
Mas a empresa nio continuara a pagar
rendas, saldrios e todos os restantes custos
fixos, sem possuir condi¢des para o fazer.
Adicionalmente, perante este tipo de cir-
cunstancias, a empresa deixard de existir
e destruir valor mas, caso os produtos
ou servicos que produz continuem a ser
necessarios a sociedade, outra ou outras
mais eficientes vao ser criadas e, dentro de
algum tempo, encarregar-se-do de absor-
ver a sua forca de trabalho e representarao
um valor acrescentado para a economia.
De um ponto de vista da solidez da econo-
mia em geral e da banca em particular, um
prolongamento adicional das moratdrias
levar-nos-a a perder mais tempo e a agudi-
zar o problema entretanto criado. Prolon-
gard o periodo durante o qual ndo teremos
consciéncia plena da dimensio daquilo que
enfrentamos. No caso particular da banca,
s6 quando nos confrontarmos com os con-
tornos definitivos do problema — ou seja
com a realidade — serd possivel verificar
se as perdas potenciais que temos vindo a
registar, sob a forma de imparidades, se-
rdo suficientes para fazer face a destruicdo
de valor entretanto ocorrida. Ora, quanto
mais rapidamente tais efeitos forem identi-
ficados, mais depressa se poderdo tomar as
medidas de corre¢ao adequadas que dimen-
sionem, tanto as empresas como os bancos,
de molde a permitir o crescimento futuro
da economia e o redimensionamento do
setor bancdrio, que necessariamente vamos
ter de implementar.

Em sintese, a banca conseguira sobreviver
num ambiente de morato6ria prolongada,
mas o valor que tenderd a ser destruido



em resultado de tal prolongamento — tan-
to na banca, como na economia em ge-
ral — serd exponenciado, gerando muito
maior sofrimento para toda a sociedade,
pelo que tal prolongamento deveria ser
evitado ou, na pior das hipoteses, alvo de
um phasing out efetivo e definitivo.

Mario Martins
Analista da ActivTrades

“O tema das moratérias é um elefante no
meio de uma loja de porcelana, um t6pico
de tal maneira complexo e relevante que
tem de ser tratado com pingas, uma vez
que estd em causa, de novo, a viabilidade
do sistema financeiro nacional. Senio veja-
mos, de acordo com um estudo da Roland
Berger, o peso das moratdrias no total de
crédito do sistema que é de 22% (o tercei-
ro maior da Europa), podendo tornar-se
numa dor de cabeca entre 14 a 21 mil mi-
lhoes de euros de crédito em incumprimen-
to, ou seja a consultora espera que 30% a
45% do stock de crédito em moratdria se
transforme em malparado, resultando num
aumento do ricio de non-performing loans
entre 5% a 7%, para os 10% a 12%, ou o
dobro da meta europeia que é de 5%. Mas
por outro lado os devedores dificilmente te-
rido capacidade para cumprir com as suas
obrigagdes no curto-prazo, caso as mora-
torias ndo sejam estendidas, dado o estado
da economia que sofreu em 2020, a maior
contragio anual desde que ha registo. A di-
ferenca é simples, para ja o crédito em mo-
ratéria nao entra em malparado, no dia em
que as moratdrias terminarem e os créditos
ndo forem pagos a horas, esses valores em
divida transformam-se num peso muito
grande para a banca, dadas as regras ado-
tadas para o registo de imparidades, apds a
crise de 2011. Resumindo, com moratdrias
o problema agudiza-se, sem moratdrias o
sistema fica em risco iminente caso nao seja
um processo de normalizagio muito bem
desenhado.”

Carlos Carvalho
Managing Partner da Fingeste

Em nossa opinido o reembolso das mo-
ratérias deve ser adiado e ajustado a ca-
pacidade das empresas descongelarem as
suas atividades. Ndo deve ser uma medida
cega, mas sim calibrada de acordo com o
estdgio de recuperacdo das empresas e da
economia. Hi empresas que operam em
setores de atividade que estdo a beneficiar
com a pandemia ou vdo recuperar mui-
to rapidamente. Nessas o reembolso das
moratorias deve ser acelerado. H4 outras
empresas que congelaram e que vio ter
uma recuperacio mais lenta. Nessas o
reembolso das moratdrias deve carencia-
do e/ou ser alongado.

O desafio para a banca nio € se pode fi-
car mais tempo ou nio com o crédito em
moratdrias, mas sim, como responder a
esse desafio, como se capitalizar e como
continuar a ajudar as empresas. E inevi-
tdvel que o sistema bancdrio venha a ter
mais NLP e ter que encontrar a forma de
aguentar essa pressao.

Conhecendo as fragilidades da banca e
das empresas estamos convictos que o
caminho passa pelas empresas de capi-
talizarem com instrumentos de Equity /
Mezzanine, ficando dessa forma mais for-
tes para resistir a choques e com balan-
¢os mais equilibrados para dar conforto
4 banca e aos restantes credores. E neste
dominio que a Fingeste atua. O ecossiste-
ma financeiro fica mais equilibrado quan-
do as empresas encontram mecanismos
de financiamento alternativo, seja com
Private Equity, com Direct Loan, com
mecanismos Hibridos, com a dispersio
do capital em bolsa, etc.. e ndo estrangu-
ladas numa relagao de dependéncia com
a banca, que ndo é boa nem para a banca,
nem para a as empresas.

Ricardo Costa
Founder & CEO da LOQR

A decisdo de prolongamento das morat6-
rias até ao final de setembro de 2021 foi
uma decisio expectivel face ao panora-
ma econdmico atual.

Com a economia parcialmente suspensa, é
necessario aligeirar o impacto no dia-a-dia
das familias e das empresas. Enquanto esta
suspensdo se mantiver, as moratdrias deve-
rdo manter-se. A atribui¢do de crédito pres-
supde uma andlise prévia da capacidade do
seu beneficidrio pagar, pelo que quando o
crédito é aprovado esta capacidade estd im-
plicita e acaba por lhe trazer alguma “paz
interior”. Claro que nenhum modelo atual
tem em consideracdo uma potencial crise
pandémica mundial e muito menos prevé a
possibilidade de todos perderem ao mesmo
tempo essa capacidade. Como tal, medidas
excecionais sao necessarias.

Para a banca, esta medida acaba por re-
presentar um “mal” necessirio. Sem as
moratdrias, iriam confrontar-se com uma
catadupa de incumprimentos, que dariam
origem a crédito malparado e a todas as
consequéncias negativas associadas, para
todos os envolvidos. Contudo, as moraté-
rias implicam uma menor liquidez mensal
para a banca, embora os seus custos de
funcionamento se mantenham, pelo que
nio serd suportdvel indefinidamente.
Certamente, também no sector bancério
poderdo vir a ser necessarias medidas ex-
cecionais de liquidez.

Certo é que se adivinham tempos dificeis
para todos, sendo neste momento neces-
sdrio preparar o futuro e criar solugdes
que assegurem que apos esta suspensio
econdOmica estardo reunidas as condi¢des
necessirias para que todos consigam
pagar os seus créditos. O pior que nos
podia acontecer seria verificar que estas
medidas apenas serviram para adiar uma
situagdo inevitidvel com consequéncias
graves para o setor bancario.



Diretorio



‘Factoring’, uma solucao de
financiamento para PME e nao so

A BNP Paribas Factor é uma empresa de
factoring presente em Portugal hd mais
de 30 anos e uma referéncia no setor
financeiro. Iniciou a sua atividade em
1987, com o objetivo de ajudar as PME
nacionais na gestdo da carteira de clien-
tes, no financiamento de tesouraria de
curto prazo e na realizagio das suas co-
brangas. Hoje, e num contexto econdmi-
co incerto, tem orgulho na flexibilidade,
rapidez e inovagio das suas solucdes de
acesso ao crédito.

Com sede no Porto, no Urbo Business
Centre, possui uma carteira consolidada
de clientes de vdrios setores, com especial
enfoque nas PME exportadoras, e devi-
do a sua experiéncia, trabalha igualmen-
te com grandes empresas na otimizagao
dos pagamentos e recebimentos das suas
contas.

Foi uma das trés primeiras empresas
de factoring a operar em Portugal, tem
como acionista o grupo financeiro BNP
Paribas, importante grupo financeiro
mundial, e integra a Factors Chain Inter-
nacional (FCI). Estas ligacbes permitem a

Luis Augusto

General Manager
BNP Paribas Factor

Artur Pereira

Commercial and Marketing
Director BNP Paribas Factor

Rui Silva

Costumer Relationship
Director BNP Paribas Factor

prestagdo de servicos de factoring numa
geografia de 92 paises (82 via FCI mais
17 via rede internacional BNP Paribas
Factor). O que se traduz na oferta de
uma solu¢io dnica em Portugal, o Facto-
ring “Pan-European”, com a capacidade
de tratar de faturas e de gerir contas de
clientes empresariais nacionais, e das suas
filiais no estrangeiro, a partir de Portugal.
O Factoring de exportagdo ganhou uma
elevada relevancia e é uma das principais
fontes de financiamento das PME nacio-
nais e um dos alicerces no movimento de
exportagio para fora do espago europeu.
A BNP Paribas Factor é responsavel por
25 por cento desse financiamento.

As principais vantagens em optar pelo
Factoring estio nos servigos que sio
prestados. Isto é, para além da fonte de
financiamento a exportagdo, o factoring
permite a empresa assegurar-se contra o
risco de faléncia do seu devedor e ainda
usufruir de especialistas na cobranca des-
ta divida em qualquer parte do mundo.
Assim, a empresa consegue diminuir o
seu prazo médio de recebimento, melho-
rar a sua tesouraria e ainda se precaver
contra incobrdveis dos seus devedores.
De destacar que a BNP Paribas Factor
tem uma equipa propria de cobranga de
crédito que opera junto de devedores do-
mésticos e internacionais.

Para o futuro, o objetivo é manter uma
trajetoria de crescimento e alcangar a li-
deranga de mercado. Para tal, a BNP Pa-
ribas Factor vai continuar a lancar novos
produtos, como o recente Reverse Facto-
ring ou Green Factoring; a potenciar os
seus canais de venda, especialmente no
digital, como o “My View”, a primeira
app dedicada ao factoring, e a expandir a
sua a¢do em novos segmentos de merca-
do, como na parceria com o Banco CTT
para distribuicdo do produto factoring.
Por outro lado, mantém uma forte aposta
no financiamento ao tecido empresarial
portugués e no apoio a retoma da eco-
nomia.

www.factor.bnpparibas.pt

BNP Paribas Factor — Sociedade Financeira de Crédito | Grupo BNP Paribas

Porto: (+351) 226 191 600 | Lisboa: (+351) 217 910 225 | BNP Paribas Factor — Sociedade Financeira de Crédito | https://factor.bnpparibas.pt/pt



O Crédito Agricola € um Grupo
Financeiro de ambito nacional,
com mais de 300.000 Associados

°%s CA

O NOSSO COMPROMISSO,

A NOSSA INSPIRAGCAO

No Grupo CA assumimos a misséo de sermos uma
referéncia na sustentabilidade e inspira-nos a viséao
de sermos o Banco de confianga dos portugueses.
» Nutrir o cliente através de relagées de

Creédito Agricola

Conselho de Administ
Executivo da Caixa Cel

CAIXA CENTRAL

A Caixa Central é uma Institui¢io de Cré-

dito sob a forma de Cooperativa, a qual
constitui, em conjunto com as 75 Caixas
suas Associadas, o Sistema Integrado de
Crédito Agricola Mutuo (SICAM).

A Caixa Central é ainda o organismo cen-
tral do SICAM, com poderes de interven-
¢ao e de fiscalizacao das CCAM suas Asso-
ciadas nos aspectos administrativo, técnico

e financeiro, organizacional e de gestdo.

FENACAM
Federacao Nacional das Caixas de Cré-
dito Agricola Mituo.

A primeira estrutura a ser criada

teresses das Caixas Agricolas.

CA Servigos

CAIXAS AGRICOLAS
O Grupo Crédito Agricola é um
dos

portugueses.

principais grupos financeiros

As Caixas Agricolas sdo o alicerce da
actividade do Grupo CA, sdo estas as ver-

das

dadeiras entidades dinamizadoras

CA Capital

e 1.500.000 Clientes que integra:

economias locais, as quais, com a sua au-
tonomia e integragao nas respectivas re-
gides, conhecem em profundidade a rea-
lidade do respectivo tecido empresarial e
econdmico e os desafios que se colocam

ao progresso econémico-social local.

EMPRESAS DE SERVICOS
AUXILIARES PARTICIPADAS

CCCAM
Gestdode _  cA
Investimentos Informdtica

eConsultoria

&N Da
SGPS
com o objectivo de defender os in- /

Gest

Caixa Central

)

CASeguros
ePensbes
CAVida
CA CA
Imoveis Seguros

proximidade

Responder as necessidades e aspiragoes

do cliente

Contribuir para o progresso do nivel de vida
das comunidades locais

Assegurar a acessibilidade aos servicos
bancarios

MISSAO

»

Ser reconhecido como o “Grupo Financeiro de
referéncia na Sustentabilidade”, no mercado
nacional.

VISAO

»

Transformar o Crédito Agricola num Grupo
Financeiro sustentavel, inovador, ecolégico,
responsavel, inclusivo, préximo e de confianga.

O QUE NOS DISTINGUE?

»

Unico Grupo financeiro em que o lucro gerado é
distribuido ou reinvestido na prépria regido;
Unico Grupo financeiro que aplica as
poupancas no financiamento de projectos de
investimento da regido dos seus depositantes;
Unico Grupo financeiro em que as tomadas

de decisao s&o totalmente descentralizadas
(maior flexibilidade e celeridade de resposta);
Unico Grupo financeiro onde os Colaboradores
sdo recrutados pelas unidades de retalho da
regido, contribuindo para a empregabilidade
local.

NO FIM DE CONTAS, UM BANCO PRIVADO
COM UM FORTE COMPROMISSO PUBLICO
COM MAIS DE 600 AGENCIAS

O QUE NOS MOVE?

»

Satisfazer as necessidades e aspiracoes
financeiras dos nossos Clientes;

Reforgar o desenvolvimento das comunidades
locais;

Promover o investimento em projectos
sustentaveis;

Melhorar a relagao com os Clientes através de
processos ageis e da exceléncia no servigo;
Abordar oportunidades de negécio que
apresentem perspectivas de retorno continuado
de rentabilidade e de reforco dos valores
cooperativos.

www.creditoagricola.pt

Lisboa: 808 206 060 | Caixa Central, Rua Castilho, 233 - 233/A 1099-004 Lisboa | linhadirecta@creditoagricola.pt
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Credib®m

Detido a 100% por um dos
maiores grupos bancdrios euro-
peus, o Grupo Credit Agricole, o
Credibom é um banco especia-
lizado no crédito ao consumo e
uma referéncia no financiamen-
to automével em Portugal, que
disponibiliza a Clientes e Parcei-
ros solucdes de crédito flexiveis,
transparentes e adequadas as
suas necessidades.

Em Portugal hd mais de 25
anos, o Banco Credibom presta
um aconselhamento personali-
zado e transparente, encontran-
do a melhor solugio para cada
caso. Estd presente em mais de
800 parceiros no setor automo-
vel e retalho lar, de Norte a Sul,
com uma equipa dedicada que
apoia 0s parceiros numa estrei-
ta relagao de confianca.

O Credibom disponibiliza a
melhor experiéncia de crédi-
to, de forma simples e rapida,
como € o caso da assinatura de
contrato totalmente digital, as
apps mobile ou a otimizagio do
crédito online, simplificando a
vida dos clientes. O banco ofe-
rece servigos de crédito pessoal,
automovel, obras e reparacoes,
mobilidrio, decoracdo, eletro-
domésticos e férias. Em adicao,
disponibiliza

seguros de vida, automével, in-
capacidade tempordria, desem-
prego involuntario, prote¢io de
bens e garantia de compra.
Para Gilbert Ranoux, CEO
do Banco Credibom, “o com-
promisso do Banco Credibom
é apoiar a economia, 0 em-
preendedorismo e a inovagio
em Portugal, assim como, de-
sempenhar um papel ativo na
realizacdo de a¢des no ambito
social e ambiental, apoiando a
recuperacio do pais, o progres-
so e as transformacoes necessa-
rias. E com muito orgulho que
lidero uma das institui¢oes de
crédito mais relevantes do mer-
cado portugués. O nosso obje-
tivo passa ndo sO por cimentar
a posi¢do do Banco Credibom
como a referéncia no crédito ao
consumo, mas estar todos os
dias ao lado dos nossos clientes
e da sociedade, dando acesso as
melhores soluc¢des possiveis.”

GILBERT RANOUX
Chief Executive Officer

Lisboa: (+351) 21 413 8400 | Lagoas Park Edificio 14 - Piso 2, 2740-262 Porto

Salvo, Portugal

www.credibom.pt
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Oney Bank
Sucursal
em Portugal

O Oney Bank € um banco diferente que nasceu
do setor do retalho e cuja expertise tem sido
desenvolvida ao longo de 35 anos, com o objetivo
de projetar solugbes de pagamento e de servigcos
financeiros inovadores. Cada dia, 0s nossos

2600 colaboradores, em todo o mundo, ajudam

a reinventar a banca, em prol de uma relacéao
mais humana e tendo como missao ‘dar a cada
um a liberdade de ser e de agir'. Com 0s nossos
550 parceiros de comércio fisico e de comércio
eletrénico, apoiamos projetos de 7,8 milhdes de
clientes em 12 paises, para que tenham uma
experiéncia de compra memoravel, tanto em loja
como online.

Em Portugal somos uma sucursal, estamos
presentes desde 1994 e contamos com
aproximadamente 400 colaboradores.

Desde 22 de outubro de 2019, temos dois
acionistas: o BPCE com 50,1% e a Auchan Holding
com 49,9% no capital do Oney Bank.

AREAS DE ATIVIDADE

» Crédito

» Meios de pagamento
» Seguros

» Servigos

www.onhey.pt

Lisboa: (+351) 214 126 800 | Av. José Gomes Ferreira, n° 9 | 1495-139 Algés
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ActivIrades: a pioneira do trading online

A ActivTrades surgiu em 2001 e tem vin-
do a posicionar-se como uma parceira
de referéncia de investidores em toda a
Europa. Fundada na Suiga, decidiu, logo
nos primeiros anos, mudar-se para a capi-
tal financeira mundial, Londres, a partir
da qual se tornou capaz de satisfazer as
necessidades de vastos mercados, como
o europeu, mas também o asidtico e o
da América do Sul e ganhou uma rapi-
da procura global. Contudo, é na Europa
que a densidade de clientes é maior.
Atualmente, a corretora de Contract For
Diferences (CFD) fornece mundialmente
mais de 1000 CFD’s em Forex, Indices,
Mercadorias, Financas, Ac¢oes e ETFs. O
seu crescimento levou-a a abrir escritérios
em Milio, Sofia e Nassau, contando com
uma equipa de suporte ao investidor dis-
ponivel em 14 linguas diferentes, e apre-
senta planos para uma maior expansio,
ndo s6 na Europa, mas na América do Sul.
Este crescimento foi sublinhado em 2017
pelo Sunday Times Fast Track 100, com a
referéncia de que a ActivIrades era a 90°
empresa que mais crescia no

Reino Unido. Outro indicador que permite

este mesmo crescimento é a taxa de satis-

fagiao por parte dos clientes que se situa,
atualmente, nos 95%.

Desde o inicio que os objetivos da correto-
ra passam por dar a melhor e mais rdpida
experiéncia de execucdo de ordens; forne-
cer um suporte aos investidores e clientes
de exceléncia; estar permanentemente a
inovar e em busca do que o ecossistema
necessita, avaliando os mercados; educar
e transmitir literacia aos clientes como
forma de os ajudar nos seus investimentos
e, por ultimo, oferecer o mais seguro am-
biente para os seus fundos, primando por
ser uma empresa transparente.

A ActivTrades oferece uma gama refor-
¢ada de produtos e servigos financeiros,
com baixos custos de negociacio nas
principais classes de ativos financeiros in-
cluindo a negociac¢do de a¢des do mundo
inteiro sem comissoes.

Para a corretora, a aposta em inovagio
é também uma prioridade e, por isso,
desenvolveu uma plataforma de negocia-
¢do, cujo desempenho se destacou no ano
passado. A ActivTrader pode ser utilizada
online ou descarregada em qualquer smar-
tphone, é facil de usar e oferece condi¢oes

excecionais para a execugdo de ordens.

Esta nova plataforma é uma alternativa a
plataforma MetaTrader, ainda disponivel
na ActivTrades e impulsionou o desempe-
nho da empresa em 2020, que acabou por
ser o melhor ano de sempre.

Por fim, com o objetivo de promover a
literacia financeira e apoiar de mais perto
o desenvolvimento dos seus investidores,
a corretora oferece ainda webinars e coa-
ching online privado. Diariamente, par-
tilha com investidores e meios de comu-
nicacdo nos vdrios mercados onde atua,
as andlises de mercado, que s3o uma das
grandes competéncias e mais valias da
corretora.

Num mundo em constante mudanca, a
ActivTrades apresenta-se assim como um
parceiro relevante e inovador, com o obje-
tivo de ajudar os seus investidores a renta-
bilizarem os seus rendimentos. Em janeiro
deste ano, a ActivIrades estabeleceu uma
subsididria no Luxemburgo, a ActivTrades
Europe SA, que é regulada pela Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) e que se tornou no principal HUB
da firma para o mercado europeu.

www.activtrades.eu/pt

Ligagao gratuita de Portugal: 800 502 301 | ActivTrades Europe SA 52, route d’Esch L-1470 Luxembourg
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Fingesie »

Mergers & Acquisitions

ingl Financing

/, M&A

a WORLDWIDE
A Fingeste é uma Boutique de Investimento especializada em operagdes de
Reestruturacdo de Empresas, Fusdes e Aquisicdes (M&A) e Fundraising de Capital
ou Divida para Médias Empresas, com uma grande experiéncia em Portugal.
Presente em 36 paises e com 49 escritérios, através da representagdo
exclusiva em Portugal da M&A Worldwide, uma marca global de banca de
investimento, com um trackrecord superior a 10BE nos Ultimos 3 anos, a
Fingeste trabalha com Investidores Industriais e Financeiros Internacionais,
com capacidade e interesse em investir nas empresas Portuguesas,
aumentar as sua ambicdo de conquista dos mercados internacionais, e
transforma-las em lideres no seu setor de atividade.
Através da colaboracdo permanente com os varios escritérios e especialistas
internacionais, organizados em 12 Industry Groups, localizados nos principais
centros financeiros, asseguramos as melhores préticas de capitalizagéo,
financiamento, crescimento e reestruturacdo das empresas. Desenvolveu
em conjunto com 12 paises e vérios investidores que asseguram o seu
supply-chain, o servico URGENT, destinado a apoiar a Reestruturagdo de
Empresas e a Abertura de Capital de Empresas em situagdo complexa ou
distress no ambito da pandemia ou a sua Venda.
Tem uma equipa gue retne as melhores competéncias no seu setor de
atividade, com estratégias de financiamento,
investimento e crescimento para os setores
da Industria, Ambiente, Energia, Quimica,
Tecnologia, Agroindustria, Retalho,
Automovel, Logistica, Servigos, Salde e

Packaging.

o (+351) 215 929 455

@ www.fingeste.com

@ corporatefinance@fingeste.com

Carlos Carvalho
Managing Partner | cmc@fingeste.com

Nas paginas seguintes, apresentamos-lhe uma listagem
nao-exaustiva das instituigoes financeiras que operam no
nosso pais (fonte: Banco de Portugal).

Bancos e outras Instituicdes de Crédito

ITAU BBA EUROPE, S.A.

Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA TIERNO GALVAN, TORRE 3, 11°
PISO 1099-048 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, fevereiro 3, 2020
Capital Subscrito: 60000000.00
Capital Realizado: 60000000.00
Cadigo de IF

195

BANCO PRIMUS, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA DA QUINTA DO QUINTA, 4,
EDIFICIO D. JOAO |, 12 A
2770-192 PAGO DE ARCOS
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, agosto 22, 2005
Capital Subscrito: 99000000.00
Capital Realizado: 99000000.00
Cadigo de IF

246

BANCO L.J. CARREGOSA, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA DA BOAVISTA, 1083
4100-129 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, abril 30, 2001

Capital Subscrito
20000000.00

Capital Realizado
20000000.00
Cadigo de IF

235

BANCO INVEST, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA ENG. DUARTE PACHECO,
TORRE 1, 112

1070-101 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, margo 11, 1997
Capital Subscrito
47500000.00

Capital Realizado
47500000.00

Codigo de IF

14

NOVO BANCO DOS ACORES, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA HINTZE RIBEIRO, N¢S 2/8
9500-049 PONTA DELGADA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, julho 1, 2002

Capital Subscrito

18637500.00

Capital Realizado
18637500.00

Cadigo de IF

160

BANCO EFISA, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA DR. ANTONIO LOUREIRO BORGES,
N.2 7, 62 PISO, EDF ARQUIPARQUE 7
1495-131 MIRAFLORES

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, dezembro 30, 1994

Capital Subscrito

115500000.00

Capital Realizado

115500000.00

Cadigo de IF

86

BANCO BIC PORTUGUES, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA ANTONIO AUGUSTO DE
AGUIAR, N.2 132

1050-020 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, julho 1, 1993

Capital Subscrito
410429800.00

Capital Realizado
410429800.00

Cadigo de IF

79

BANCO SANTANDER CONSUMER
PORTUGAL, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA DE CANTABRIA 42 EDIFICIO 2,
2775-711 CARCAVELOS

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, fevereiro 3, 1997

Capital Subscrito

66592947.00

Capital Realizado

66592947.00

Cadigo de IF

73

MONTEPIO INVESTIMENTO, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA DE BERNA N2 10
1050-040 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, julho 2, 2001
Capital Subscrito
180000000.00

Capital Realizado
180000000.00

Cadigo de IF

76

BANCO CREDIBOM, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

CENTRO EMPRESARIAL LAGOAS PARK,
EDIFICIO 14 - PISO 2
2740-262 PORTO SALVO
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, janeiro 10, 1996
Capital Subscrito
124000000.00

Capital Realizado
124000000.00

Cadigo de IF

916

BANCO BPI, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA TENENTE VALADIM, 284
4100-476 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, novembro 30, 1995
Capital Subscrito
1293063324.98

Capital Realizado
1293063324.98

Cadigo de IF

10

BEST - BANCO ELECTRONICO
DE SERVICO TOTAL, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

PRAGA MARQUES DE POMBAL,
Ne¢ 3 - 32 PISO 1250-161 LISBOA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, junho 26, 2001

Capital Subscrito

63000000.00

Capital Realizado

63000000.00

Cadigo de IF

65

BANCO PORTUGUES DE GESTAO, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA BARATA SALGUEIRO N¢ 37 - 4°
1250-042 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Terga, dezembro 26, 2000

Capital Subscrito

79901911.73

Capital Realizado

79901911.73

Codigo de IF

64

BANCO DE INVESTIMENTO GLOBAL,
SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA 24 DE JULHO, N.® 74-76
1200-869 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, margo 1, 1999

Capital Subscrito

183947388.00

Capital Realizado

183947388.00

Cadigo de IF

61

BANCO MADESANT - SOCIEDADE
UNIPESSOAL, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA ARRIAGA, 73 - 2° - SALA 211
9000-060 FUNCHAL

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, agosto 17, 1998

Capital Subscrito

124750000.00

Capital Realizado

124750000.00

Cadigo de IF

60

BANCO BAI EUROPA, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA TIERNO GALVAN, TORRE 3,
122 PISO 1070-274 LISBOA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, setembro 2, 2002
Capital Subscrito
40000000.00

Capital Realizado
40000000.00

Cadigo de IF

8

BANCO FINANTIA, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA GENERAL FIRMINO MIGUEL, 5 - 1°
1600-100 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, janeiro 1, 1993
Capital Subscrito
150000000.00

Capital Realizado
150000000.00

Cadigo de IF

48



4y NATIXIS

BEYOND BANKING

A Natixis em Portugal esta integrada
na organiza¢do global da Natixis, uma
multinacional francesa especializada
em gestdo de ativos e patriménio, banca
corporativa e de investimento, seqguros
e pagamentos. Subsididria do Groupe
BPCE, o segundo maior grupo banca-
rio em Francga, a Natixis tem cerca de
16.000 funciondrios em 38 paises.

Sediado no Porto, o Centro de Exce-
Iéncia da Natixis tem como missdo
transformar a banca tradicional, for-
necendo solugdes inovadoras ao ne-
gécio, operagdes e cultura de trabalho
da Natixis em todo o mundo, enquanto
fator-chave para a cultura de agilidade
e inovagao da empresa. Equipas de Tl
e Atividades de Suporte a Banca traba-
Iham de uma forma integrada, inclusi-
va e transversal, suportando todas as
linhas de negécio e plataformas inter-
nacionais.

A Natixis em Portugal é a melhor com-
bina¢do entre um “mindset de start-up”
e uma estrutura grande e sélida. A sua
cultura singular confere significado a
personalidade beyond banking: ser ver-
dadeiramente empreendedor, auto-de-
safiar-se e ir mais além pelos clientes.

Etienne Huret

Diretor-geral da Natixis
em Portugal

o (+#351) 221203 219

@ Rua Santos Pousada, 220
4000-478, Porto

@ talent.porto@natixis.com
@ http://www.natixis.com/

@ https://www.linkedin.com/
company/natixis-in-portugal/

Openbank©=

Santander Group

O Openbank é o maior banco 100%
digital da Europa e faz parte do Grupo
Santander. E reconhecido pelas Asso-
ciagdes de Consumidores como o banco
lider em experiéncia do cliente, e possui
o melhor nivel de satisfacdo no indice
Customer Net Promoter Score (NPS)
entre os bancos espanhdis. Utiliza uma
nova tecnologia baseada em machine
learning para reduzir o risco de ativida-
des como branqueamento de capitais e
fraude, e em operag¢des comerciais e de
crédito.

Em Portugal, o Openbank disponibiliza
uma gama completa de produtos ban-
cérios de pagamento e poupanga, e ser-
vigos online, incluindo uma plataforma
de ftrading e o Robo-Advisor, um servico
de investimento automatizado, em co-
laboracdo com a BlackRock®, a maior
entidade gestora de ativos do mundo, e
a Santander Asset Management.
Pode-se aceder a todos os servicos e
funcionalidades, de forma facil e intui-
tiva, através do site e app, reforcando
o compromisso do Openbank de ser um
banco 100% digital.

7 800785170

@ contacto@openbank.com

Ezequiel Szafir
CEO do Openbank

Patricia Benito
Diretora-geral do Openbank

Gonzalo Pradas
Diretor de Gestdo de
Investimentos do Openbank

© Paseo de la Castellana, 24 - 28046 Madrid

CAIXA CENTRAL - CAIXA CENTRAL DE
CREDITO AGRICOLA MUTUO, CRL
Tipo: Caixa Central e Caixas de Crédito
Agricola Matuo

Estado: Activo

RUA CASTILHO, 233/233-A

1099-004 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quarta, junho 20, 1984

Capital Subscrito

307102180.00

Capital Realizado

307102180.00

Cadigo de IF

9000

HAITONG BANK, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA ALEXANDRE HERCULANO,
38 - EDIFICIO QUARTZO
1269-180 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, abril 1, 1993

Capital Subscrito
844769000.00

Capital Realizado
844769000.00

Codigo de IF

47

NOVO BANCO, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA DA LIBERDADE, N.2 195
1250-142 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Domingo, agosto 3, 2014
Capital Subscrito
5900000000.00

Capital Realizado
5900000000.00

Cadigo de IF

7

BANCO CTT, SA

Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA D. JOAO Il, N2 13,
EDIFICIO BALTICO, PISO 112
1999-001 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, novembro 27, 2015
Capital Subscrito
296400000.00

Capital Realizado
296400000.00

Cadigo de IF

193

BNI - BANCO DE NEGOCIOS
INTERNACIONAL (EUROPA), SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA ENGENHEIRO DUARTE
PACHECO, CC DAS AMOREIRAS,
TORRE 1 - PISO 7 1070-101 LISBOA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, julho 16, 2014

Capital Subscrito

50000000.00

Capital Realizado

50000000.00

Cadigo de IF

191

CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA JOAO XXI, 63
1000-300 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, abril 10, 1876
Capital Subscrito
3844143735.00

Capital Realizado
3844143735.00

Cadigo de IF

35

BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

PRACA D. JOAO |, 28
4000-295 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, maio 5, 1986
Capital Subscrito
4725000000.00

Capital Realizado
4725000000.00

Cadigo de IF

33

BANCO ATLANTICO EUROPA, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA DA LIBERDADE, N° 259
1250-143 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, agosto 17, 2009

Capital Subscrito

50000000.00

Capital Realizado

50000000.00

Codigo de IF

189

CAIXA - BANCO DE INVESTIMENTO, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

AVENIDA JOAO XXI, 63
1000-300 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, novembro 12, 1987
Capital Subscrito
81250000.00

Capital Realizado
81250000.00

Cadigo de IF

25

BANCO ACTIVOBANK, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA AUGUSTA, 84
1100-053 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, dezembro 31, 1969
Capital Subscrito
101000000.00

Capital Realizado
101000000.00

Codigo de IF

23

BANCO SANTANDER TOTTA, SA
Tipo: Bancos

Estado: Activo

RUA DO OURO, Ne. 88 1100-063 LISBOA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, outubro 25, 1864

Capital Subscrito

1256723284.00

Capital Realizado

1256723284.00

Codigo de IF

18




ONEY BANK - SUCURSAL EM
PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AV JOSE GOMES FERREIRA, 9, SL 1
1495-139 ALGES

Morada Estrangeiro

34 AVENUE DE FLANDRE
Codigo Postal Estrangeiro

59170

Localidade Estrangeiro

CROIX

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, dezembro 28, 2016
Denominagéo da Sede

ONEY BANK

Morada da Sede Estrangeiro

34 AVENUE DE FLANDRE
Localidade da Sede Estrangeiro
CROIX

Pais estrangeiro: Franga

Pais Sede Estrangeiro: Franga
Cadigo de IF

881

BANCO DO BRASIL AG - SUCURSAL
EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicido de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AVENIDA DA REPUBLICA, N2 35 - 7°
1050-186 LISBOA

Morada Estrangeiro

FRANZ JOSEFS - KAl 47, 3.0G
Cadigo Postal Estrangeiro

1010 WIEN

Localidade Estrangeiro

WIEN

Pais

Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quinta, janeiro 1, 2009
Denominacao da Sede

BANCO DO BRASIL
AKTIENGESELLSCHAFT

Morada da Sede Estrangeiro
FRANZ JOSEFS - KAl 47, 3.0G
Localidade da Sede Estrangeiro
WIEN

Pais estrangeiro

Austria

Pais Sede Estrangeiro

Austria

Cadigo de IF

22

BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE,
S.A. - SUCURSAL EM PORTUGAL
Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

RUA GALILEU GALILEI, N¢ 2, 8 PISO,
TORRE OCIDENTE, CENTRO COLOMBO
1500-392 LISBOA

Morada Estrangeiro

1 BOULEVARD HAUSSMANN

Cadigo Postal Estrangeiro

75009

Localidade Estrangeiro

PARIS

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Segunda, abril 27, 2020

Denominacao da Sede

BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE S.A.
Morada da Sede Estrangeiro

1 BOULEVARD HAUSSMANN
Localidade da Sede Estrangeiro

PARIS

Pais estrangeiro

Franga

Pais Sede Estrangeiro

Franca

Cadigo de IF

848

CREDIT AGRICOLE LEASING

& FACTORING, S.A. - SUCURSAL

EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AVENIDA DUQUE DE AVILA 141, 3.2 DTO
1050-081 LISBOA

Morada Estrangeiro

12 PLACE DES ETATS-UNIS, CS 30002
Cddigo Postal Estrangeiro

92548 MONTROUGE CEDEX
Localidade Estrangeiro

MONTROUGE

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quarta, setembro 30, 2020
Denominagéo da Sede

CREDIT AGRICOLE LEASING &
FACTORING

Morada da Sede Estrangeiro

12 PLACE DES ETATS-UNIS, CS 30002
Localidade da Sede Estrangeiro
MONTROUGE

Pais estrangeiro

Franca

Pais Sede Estrangeiro

Franga

Cadigo de IF

771

WIZINK BANK, S.A.U. - SUCURSAL EM
PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AVENIDA DA LIBERDADE,

N.2 131-1.2 PISO 1250-140 LISBOA
Morada Estrangeiro

CALLE ULISES 16-18

Codigo Postal Estrangeiro

28043

Localidade Estrangeiro

MADRID

Pais

Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, novembro 11, 2016
Denominacéao da Sede

WIZINK BANK, SA

Morada da Sede Estrangeiro
CALLE ULISES 16-18

Localidade da Sede Estrangeiro
MADRID

Pais estrangeiro

Espanha

Pais Sede Estrangeiro

Espanha

Cadigo de IF

272

DEUTSCHE BANK
AKTIENGESELLSCHAFT - SUCURSAL
EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

RUA CASTILHO, 20 - 6.2
1250-069 LISBOA

Morada Estrangeiro
RECHTSABTEILUNG
TAUNUSANLAGE 12D

Cadigo Postal Estrangeiro
60325

Localidade Estrangeiro
FRANKFURT

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, novembro 30, 2011
Denominacao da Sede
DEUTSCHE BANK
AKTIENGESELLSCHAFT
Morada da Sede Estrangeiro
RECHTSABTEILUNG TAUNUSANLAGE 12D
Localidade da Sede Estrangeiro
FRANKFURT

Pais estrangeiro

Alemanha

Pais Sede Estrangeiro
Alemanha

Cadigo de IF

43

BANKINTER, SA - SUCURSAL
EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

PRACA MARQUES DE POMBAL,
N.2 13, 2.2 ANDAR 1250-162 LISBOA
Morada Estrangeiro

PASEO DE LA CASTELLANA, 29
Codigo Postal Estrangeiro
28046 MADRID

Localidade Estrangeiro
MADRID

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, abril 1, 2016
Denominacéo da Sede
BANKINTER, SA

Morada da Sede Estrangeiro
PASEO DE LA CASTELLANA, 29
Localidade da Sede Estrangeiro
MADRID

Pais estrangeiro

Espanha

Pais Sede Estrangeiro

Espanha

Cadigo de IF

269

CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG), SA -
SUCURSAL EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AV. DA LIBERDADE, N.° 180 A, 82 ANDAR
1250-146 LISBOA

Morada Estrangeiro

5, RUE JEAN MONNET

Cadigo Postal Estrangeiro

L-2180

Localidade Estrangeiro
LUXEMBOURG

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quarta, julho 17, 2013

Denominacéo da Sede

CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG), SA
Morada da Sede Estrangeiro

5, RUE JEAN MONNET

Localidade da Sede Estrangeiro
LUXEMBOURG

Pais estrangeiro

Luxemburgo

Pais Sede Estrangeiro

Luxemburgo

Cadigo de IF

267

BANK OF CHINA (LUXEMBOURG), SA
LISBON BRANCH - SUCURSAL
EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

RUA DUQUE DE PALMELA, N°S.
35, 35A E 37 1250-097 LISBOA
Morada Estrangeiro

37/39 BOULEVARD PRINCE HENRI
Cadigo Postal Estrangeiro

L-1724 LUXEMBOURG

Localidade Estrangeiro
LUXEMBOURG

Pais

Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, abril 22, 2013

Capital Afeto

400000000.00

Denominacao da Sede

BANK OF CHINA (LUXEMBOURG), SA
Morada da Sede Estrangeiro

37/39 BOULEVARD PRINCE HENRI
Localidade da Sede Estrangeiro
LUXEMBOURG

Pais estrangeiro

Luxemburgo

Pais Sede Estrangeiro
Luxemburgo

Cadigo de IF

266

VOLKSWAGEN BANK GMBH -
SUCURSAL EM PORTUGAL
Tipo: Sucursais de Instituigido de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

ALFRAPARK, EDIFIiCIO G, R/C,
ESTRADA DE ALFRAGIDE, 67
2614-519 AMADORA

Morada Estrangeiro
GIFHORNER STRASSE 57
Codigo Postal Estrangeiro
D-3812 BRAUNSCHWEIG
Localidade Estrangeiro
BRAUNSCHWEIG

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, fevereiro 14, 2012
Denominacao da Sede
VOLKSWAGEN BANK, GESELLSCHAFT
MIT BESCHRANKTER HAFTUNG
Morada da Sede Estrangeiro
GIFHORNER STRASSE 57
Localidade da Sede Estrangeiro
BRAUNSCHWEIG

Pais estrangeiro

Alemanha

Pais Sede Estrangeiro
Alemanha

Cadigo de IF

264

COFIDIS

Tipo: Sucursais de Instituigdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AVENIDA DE BERNA, 52 - 6° -
ESPAGO BERNA 1069-046 LISBOA
Morada Estrangeiro

1 RUE DU MOLINEL

Cadigo Postal Estrangeiro
59290 WASQUEHAL

Localidade Estrangeiro
WASQUEHAL

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, outubro 11, 1996
Denominacao da Sede

COFIDIS

Morada da Sede Estrangeiro

1 RUE DU MOLINEL

Localidade da Sede Estrangeiro
WASQUEHAL

Pais estrangeiro

Franca

Pais Sede Estrangeiro

Franga

Cadigo de IF

921

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES -
SUCURSAL EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AV. D. JOAO II, 1.18.01, BLOCO B,

92 ANDAR 1998-028 LISBOA

Morada Estrangeiro

3, RUE DE ANTIN

Codigo Postal Estrangeiro

75002 PARIS

Localidade Estrangeiro

PARIS

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Terga, janeiro 1, 2008

Denominacao da Sede

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES
Morada da Sede Estrangeiro

3, RUE DE ANTIN

Localidade da Sede Estrangeiro
PARIS

Pais estrangeiro

Franga

Pais Sede Estrangeiro

Franca

Cadigo de IF

257



CITIBANK EUROPE PLC - SUCURSAL
EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituigdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

EDIFICIO FUNDAGAO, RUA BARATA
SALGUEIRO, N2 30 - 52 ANDAR
1269-056 LISBOA

Morada Estrangeiro

1 NORTH WALL QUAY, DUBLIN 1
Localidade Estrangeiro

DUBLIN

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, janeiro 1, 2016

Denominacao da Sede

CITIBANK EUROPE PLC

Morada da Sede Estrangeiro

1 NORTH WALL QUAY, DUBLIN 1
Localidade da Sede Estrangeiro
DUBLIN

Pais estrangeiro

Irlanda

Pais Sede Estrangeiro

Irlanda

Cadigo de IF

169

BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, SA, SUCURSAL
EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituigdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

AVENIDA DA LIBERDADE, N.® 222
1250-148 LISBOA

Morada Estrangeiro

PLAZA DE SAN NICOLAS, 4
Cadigo Postal Estrangeiro
48005

Localidade Estrangeiro

BILBAO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, outubro 19, 2018
Denominacao da Sede

BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, SA

Morada da Sede Estrangeiro
PLAZA DE SAN NICOLAS, 4
Localidade da Sede Estrangeiro
BILBAO

Pais estrangeiro

Espanha

Pais Sede Estrangeiro

Espanha

Codigo de IF

19

ABANCA CORPORACION BANCARIA,
SA, SUCURSAL EM PORTUGAL

Tipo: Sucursais de Instituigdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

RUA CASTILHO, N.2 20

1250-069 LISBOA

Morada Estrangeiro

CALLE CANTON CLAUDINO PITA, N.2 2
Cadigo Postal Estrangeiro

153000 BETANZOS

Localidade Estrangeiro

A CORUNHA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, dezembro 30, 2011
Denominacao da Sede

ABANCA CORPORACION BANCARIA, SA
Morada da Sede Estrangeiro

CALLE CANTON CLAUDINO PITA, N.2 2
Localidade da Sede Estrangeiro

A CORUNHA

Pais estrangeiro

Espanha

Pais Sede Estrangeiro

Espanha

Cadigo de IF

170

DMOND DE ROTHSCHILD EUROPE -
SUCURSAL PORTUGUESA

Tipo: Sucursais de Instituicdo de Crédito
com Sede na U.E.

Estado: Activo

RUA D. PEDRO V, 130

1250-095 LISBOA

Morada Estrangeiro

4 RUE ROBERT STUMPER

Cadigo Postal Estrangeiro

L-2557 LUXEMBOURG

Localidade Estrangeiro
LUXEMBOURG

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quarta, outubro 18, 2000
Denominacao da Sede

EDMOND DE ROTHSCHILD EUROPE
Morada da Sede Estrangeiro

4 RUE ROBERT STUMPER
Localidade da Sede Estrangeiro
LUXEMBOURG

Pais estrangeiro

Luxemburgo

Pais Sede Estrangeiro

Luxemburgo

Cadigo de IF

173

OPEN BANK, S.A.

Tipo: Instituicdes de Crédito da U.E. em
Regime de Livre Prestagado de Servigos
Estado: Activo

Morada Estrangeiro

PASEO DE LA CASTELLANA, 24
Codigo Postal Estrangeiro

28046

Localidade Estrangeiro

MADRID

Data de Inicio de Atividade

Sexta, dezembro 1, 2017

Pais estrangeiro

Espanha

Cadigo de IF

9702

NATIXIS

Tipo: Instituicoes de Crédito da U.E. em
Regime de Livre Prestagado de Servigos
Estado: Activo

Rua Santos Pousada,220

4000-478 Porto

Morada Estrangeiro

45, RUE SAINT-DOMINIQUE - 75007
PARIS

Localidade Estrangeiro

PARIS

Data de Inicio de Atividade

Sexta, julho 26, 2002

Pais estrangeiro

Franca

Codigo de IF

9314

Sociedades Financeiras
de Corretagem

ATRIUM INVESTIMENTOS - SOCIEDADE
FINANCEIRA DE CORRETAGEM, SA
Tipo: Sociedades Financeiras de
Corretagem

Estado: Activo

AVENIDA DA REPUBLICA, N.° 35

2.2 ANDAR 1050-186 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Terga, agosto 22, 2000

Capital Subscrito

3742109.00

Capital Realizado

3742109.00

Cddigo de IF

231

DIF BROKER - SOCIEDADE
FINANCEIRA DE CORRETAGEM, SA
Tipo: Sociedades Financeiras de
Corretagem

Estado: Activo

RUA ANTONIO CARDOSO, 601-613, LJ 8
4150-083 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Segunda, junho 5, 2000

Capital Subscrito

3800000.00

Capital Realizado

3800000.00

Cadigo de IF

225

Sociedades Gestoras de
Patrimonio e de Fundos
de Investimento

LMCAPITAL WEALTH MANAGEMENT
- SOCIEDADE GESTORA DE
PATRIMONIOS, SA

Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

AVENIDA DA LIBERDADE, 190-5.°A
1250-147 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, junho 1, 2018

Codigo de IF

342

IBCO - GESTAO DE PATRIMONIOS, SA
Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

RUA MARGARIDA DE ABREU,

13 - ESCRITORIO 4

1900-314 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quinta, julho 1, 1999

Capital Subscrito

400000.00

Capital Realizado

400000.00

Cadigo de IF

217

POPULAR GESTAO DE ACTIVOS -
SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO, SA

Tipo: Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento Mobiliario

Estado: Activo

RUA RAMALHO ORTIGAO, N2 51
1099-090 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Segunda, junho 21, 1993

Capital Subscrito

675000.00

Capital Realizado

675000.00

Cadigo de IF

835

BMO PORTUGAL, GESTAO DE
PATRIMONIOS, SA

Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

RUA GENERAL FIRMINO MIGUEL, 3 -
92 B 1600-100 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Segunda, janeiro 18, 1993

Capital Subscrito

1000000.00

Capital Realizado

1000000.00

Codigo de IF

829

GNB - SOCIEDADE GESTORA

DE PATRIMONIOS, SA

Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

RUA CASTILHO, N.2 26, 4° ANDAR
1250-069 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, abril 20, 1989

Capital Subscrito

3125000.00

Capital Realizado

3125000.00

Cadigo de IF

658

ASK PATRIMONIOS - SOCIEDADE
GESTORA DE PATRIMONIOS, SA
Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

AVENIDA ALVARES CABRAL, Ne. 61, 72,
1250-017 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, outubro 17, 2003

Capital Subscrito

600000.00

Capital Realizado

600000.00

Cadigo de IF

298

GOLDEN ASSETS - SOCIEDADE
GESTORA DE PATRIMONIOS, SA

Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

AVENIDA DA BOAVISTA, N¢S. 2427/2429
4100-135 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Segunda, abril 22, 1991

Capital Subscrito

500000.00

Capital Realizado

500000.00

Codigo de IF

542

INVESTQUEST - SOCIEDADE GESTORA
DE PATRIMONIOS, SA

Tipo: Sociedades Gestoras de Patriménios
Estado: Activo

RUA CASTILHO, N.2 75 - 6.2 DIREITO
1250-068 LISBOA

Pais

Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, fevereiro 14, 2003

Capital Subscrito

530000.00

Capital Realizado

530000.00

Cadigo de IF

296

GOLDEN BROKER - SOCIEDADE
CORRETORA, SA

Tipo: Sociedades Corretoras
Estado: Activo

AVENIDA DA BOAVISTA, N.°S 2427/2429
4100-135 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, agosto 1, 2003

Capital Subscrito

350000.00

Capital Realizado

350000.00

Codigo de IF

313



LUSO PARTNERS - SOCIEDADE
CORRETORA, SA

Tipo: Sociedades Corretoras
Estado: Activo

RUA CASTILHO, N.2 90 - 4.2 ESQ.
1250-071 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, setembro 18, 2002
Capital Subscrito

1000000.00

Capital Realizado

1000000.00

Codigo de IF

981

BIZ VALOR - SOCIEDADE
CORRETORA, SA

Tipo: Sociedades Corretoras
Estado: Activo

AV. ENG.? DUARTE PACHECO,
AMOREIRAS, TORRE 2, PISO 16 -
FRACGAO BA 1070-102 LISBOA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, agosto 3, 2001

Capital Subscrito

700000.00

Capital Realizado

700000.00

Cadigo de IF

233

Instituicoes
de pagamento

EUPAGO - INSTITUIQI-AO

DE PAGAMENTO, LDA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

PRACA ARTUR SANTOS SILVA, 74
4200-534 PORTO

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, abril 13, 2015

Capital Subscrito

250000.00

Capital Realizado

250000.00

Codigo de IF

8709

UNICAMBIO - INSTITUICAO DE
PAGAMENTO, SA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

AEROPORTO DE LISBOA, RUA C,
EDIFICIO 124, 52 PISO
1700-008 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, novembro 4, 2016
Capital Subscrito

1000000.00

Capital Realizado

1000000.00

Codigo de IF

824

NOVACAMBIOS - INSTITUICAO DE
PAGAMENTO, SA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado Activo

CALCADA DO CARMO, N¢6 - 19/DTO
1200-091 LISBOA

Pais

Portugal

Data de Inicio de Atividade

Terga, janeiro 29, 2013

Capital Subscrito

1750000.00

Capital Realizado

1750000.00

Cadigo de IF

812

RAIZE - INSTITUICAO

DE PAGAMENTOS, SA

Tipo: Instituicbes de Pagamento
Estado: Activo

RUA TIERNO GALVAN - AMOREIRAS,
TORRE 3, 17° FRAGOES “R” E “RA”
1070-274 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Sexta, julho 1, 2016

Capital Subscrito

575000.00

Capital Realizado

575000.00

Cadigo de IF

8711

PAYPAYUE - INSTITUIGAO DE
PAGAMENTO, UNIPESSOAL LDA
Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

ESTRADA REGIONAL 104, N.2 42 A
9350-203 RIBEIRA BRAVA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, janeiro 4, 2016

Capital Subscrito

360000.00

Capital Realizado

360000.00

Cadigo de IF

8710

MAXPAY - INSTITUI(;T\O

DE PAGAMENTO, LDA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

PRACA DUQUE DE SALDANHA,
N¢ 1, 4° - G-B 1050-094 LISBOA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quarta, junho 18, 2014

Codigo de IF

8708

IFTHENPAY, LDA

Tipo: Instituicbes de Pagamento
Estado: Activo

RUA S. JOSE, N.2 771

4535-404 SANTA MARIA DE LAMAS
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, abril 1, 2014

Capital Subscrito

300000.00

Capital Realizado

300000.00

Cadigo de IF

8707

EASYPAY - INSTITUIGAO DE
PAGAMENTO, LDA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

RUA SOARES DE PASSOS, N°. 14-B
1300-537 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, dezembro 27, 2013
Codigo de IF

8706

SIBS PAGAMENTOS, SA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

RUA SOEIRO PEREIRA GOMES, LOTE 1
1649-031

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, maio 5, 2011

Capital Subscrito

1400000.00

Capital Realizado

1400000.00

Cadigo de IF

8703

PAYSHOP (PORTUGAL), SA
Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

AV. D. JOAO II, LOTE 01.12.03
1999-001 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Sexta, junho 3, 2011

Capital Subscrito

1500000.00

Capital Realizado

1500000.00

Cadigo de IF

8701

LUSOPAY, INSTITUIGAO DE
PAGAMENTO, LDA

Tipo: Instituicdes de Pagamento
Estado: Activo

AVENIDA MANUEL VIOLAS,
476, SALA 28.1

4410-137 SAO FELIX DA MARINHA
Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, julho 12, 2011

Capital Subscrito

125000.00

Capital Realizado

125000.00

Cadigo de IF

8700

REALTRANSFER - INSTITUICAO
DE PAGAMENTOS, SA

Tipo: Instituigdes de Pagamento
Estado: Activo

PRACA MARQUES DE POMBAL, N2. 1,
GALERIAS, LOJA J

1250-160 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Segunda, julho 4, 2011

Capital Subscrito

600000.00

Capital Realizado

600000.00

Cadigo de IF

329

Sociedades Financeiras
de Crédito

CAIXA LEASING E FACTORING -
SOCIEDADE FINANCEIRA

DE CREDITO, SA

Tipo: Sociedades Financeiras de Crédito
Estado: Activo

Morada

AVENIDA JOAO XXI, 63

1000-300 LISBOA

Pais

Portugal

Data de Inicio de Atividade
Terga, outubro 16, 2001

Capital Subscrito

10000000.00

Capital Realizado

10000000.00

Cadigo de IF

965

BNP PARIBAS FACTOR - SOCIEDADE
FINANCEIRA DE CREDITO, SA

Tipo: Sociedades Financeiras de Crédito
Estado: Activo

RUA HENRIQUE POUSAO, N.2 900,
PISO 5°

4460-191 SENHORA DA HORA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quinta, dezembro 22, 2016

Capital Subscrito

13150000.00

Capital Realizado

13150000.00

Cadigo de IF

642

FINANCEIRA EL CORTE INGLES
PORTUGAL, S.F.C., SA

Tipo: Sociedades Financeiras de Crédito
Estado: Activo

AVENIDA ANTONIO AUGUSTO DE
AGUIAR, N.2 31

1069-413 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade
Quinta, setembro 30, 1999

Capital Subscrito

7500000.00

Capital Realizado

7500000.00

Cadigo de IF

151

MERCEDES-BENZ FINANCIAL
SERVICES PORTUGAL - SOCIEDADE
FINANCEIRA DE CREDITO, SA

Tipo: Sociedades Financeiras de Crédito
Estado: Activo

LUGAR DA ABRUNHEIRA,

S. PEDRO DE PENAFERRIM
2714-530 SINTRA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Quinta, julho 1, 2004

Capital Subscrito

18001000.00

Capital Realizado

18001000.00

Codigo de IF

306

FINANFARMA - SOCIEDADE
FINANCEIRA DE CREDITO, SA
Tipo: Sociedades Financeiras de Crédito
Estado: Activo

RUA MARECHAL SALDANHA, N¢. 1
1200-403 LISBOA

Pais: Portugal

Data de Inicio de Atividade

Terga, janeiro 2, 2007

Capital Subscrito

13000000.00

Capital Realizado

13000000.00

Cadigo de IF

248











