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REGIME PRUDENCIAL DOS FUNDOS DE PENSOES

POLITICA DE INVESTIMENTO E COMPOSICAO E AVALIACAO DOS
ACTIVOS

Com a presente Norma Regulamentar procede-se a uma revisio do regime relativo a
politica de investimento e a composi¢io e avaliagio dos activos que compdem o

patriménio dos fundos de pensodes.

Esta revisao integra-se na estratégia de adopgao das melhores praticas internacionais,
pretendendo ajustar a regulamentag¢ao a evolugao e inovagao continuas dos mercados

financeiros.

Neste ambito, foram flexibilizadas as regras relativas aos investimentos dos fundos de
pensdes, a0 mesmo tempo que se reforcaram os requisitos de transparéncia e
responsabilizacdo da gestdao, por forma a manter um quadro de equilibrio global,

salvaguardando a defesa do interesse dos participantes e beneficiarios desses fundos.

Assim, é dada especial importancia ao conteudo do documento que corporiza a politica
de investimento, sendo igualmente reforcada a filosofia de orientagdo da gestdo para os

riscos a que as aplicacdes dos fundos de pensdes se encontram expostas.

Esta Norma Regulamentar insere-se no processo de consolidacio de toda a
regulamentacdo em vigor no sector dos fundos de pensdes, integrando todas as regras
relativas aos investimentos dos fundos de pensdes, incluindo as respeitantes a utilizacao de
produtos derivados e operagoes de empréstimo, bem como as regras de avaliagdio dos

activos.

(o]

O Instituto de Seguros de Portugal, ao abrigo do n.” 2 do artigo 4.° do Decreto-Lei n.
12/2006, de 20 de Janeiro, e do n.° 3 do artigo 4.° do seu Estatuto, aprovado pelo

Decreto-Lei n.° 289/2001, de 13 de Novembro, emite a seguinte Norma Regulamentar:
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CAPITULO I

Disposigoes gerais

Artigo 1.°

Objecto

A presente Norma Regulamentar tem por objecto o estabelecimento de um conjunto de
regras e principios gerais relativos a politica de investimento e composi¢ao e avaliagdo dos

activos que compdem o patriménio dos fundos de pensoes.

Artigo 2.°

Definigbes
Para efeitos desta Norma Regulamentar consideram-se:

a) Mercados regulamentados: os mercados regulamentados de Estado membro da
Uniao Europeia, os mercados analogos de paises da OCDE, com funcionamento
regular, reconhecidos e abertos ao puiblico, bem como outros que sejam para o

efeito reconhecidos pelo Instituto de Seguros de Portugal;

b) Organismos de investimento colectivo nao harmonizados: os organismos de
investimento colectivo que nio respeitem os requisitos de legislacao adoptada por
forca da Directiva n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, com as alteracdes
introduzidas pelas Directivas n.” 88/220/CEE, de 22 de Marco, 95/26/CE, de 29
de Junho, 2000/64/CE, de 7 de Novembro, 2001/107/CE e 2001/108/CE, de
21 de Janeiro de 2002, 2004/39/CE, de 21 de Abril, e 2005/1/CE, de 9 de
Marco;

¢) Produtos derivados: instrumentos financeiros cujo valor depende de um activo

subjacente de natureza real ou tedrica;

d) Activo financeiro com produto derivado incorporado: instrumento financeiro

hibrido que conjuga um activo de base nao derivado com um produto derivado
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cuja contraparte é a mesma do activo de base e que nao pode ser transferido de

forma independente deste dltimo;
¢) Activo de base ou subjacente: o activo sobre o qual se realizam os contratos;

/) Operacoes de cobertura de risco: as operagdes que contribuam para uma redugao
efectiva da exposicao ao risco, avaliada por uma correlagio adequada entre as
variagoes no valor do instrumento de cobertura e as variacdes no valor das

posicoes cobertas;

g) Instrumento de cobertura: o produto derivado através do qual se realiza a

operagao de cobertura de risco;

h) Operagoes de cobertura do risco de variabilidade do nivel de financiamento do
fundo de pensoes: as operagoes de cobertura de risco que contribuam para a
diminui¢do do risco associado ao nivel de financiamento do fundo, demonstravel
através da existéncia de uma relacao estreita entre a utilizagdo dos produtos
derivados e a curva de taxa de juro implicita nas responsabilidades em

financiamento;

7) Posi¢oes cobertas: posigdes activas ou passivas, detidas, comprometidas ou que,
por forca das actividades operacionais, se preveja virem a ser detidas, e que

estejam relacionadas com as operagdes de cobertura de risco;

7) Réplica sem alavancagem de activos financeiros: utilizagao de produtos derivados
para reproduzir a exposi¢do ao risco no mercado a contado, em que a diferenca
entre o valor nocional do derivado e o valor investido no mesmo ¢ aplicada em

activos financeiros sem risco;

/) Operagdes de especulacao: as operagoes que tenham por objecto a negociagao de
activos financeiros com base em determinadas expectativas sobre a evolugiao

futura do mercado;
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m) Operagoes de arbitragem: as operagdes que visem exclusivamente a obtengao de
ganhos decorrentes de eventuais desequilibrios entre os precos em varios

mercados;

n) Valor nocional: o valor tedrico obtido pela aplica¢ao de cada um dos seguintes

critérios:
)  Preco de exercicio das posi¢des liquidas, no caso de opgoes;
1)  Preco de referéncia das posi¢des liquidas, no caso de futuros;

#i7) Valor nominal do contrato, no caso dos swaps e forwards, ou de outros

instrumentos construidos com base nestes;

0) Operagdes de reporte: as operagoes que consistam na venda com simultanea
recompra, a prazo, de valores mobiliarios ou de instrumentos do mercado

monetario, obedecendo aos seguintes requisitos:
) Os valores vendidos sdo equivalentes aos recomprados;

7) O preco de recompra ou os critérios para a sua fixacdo sao determinados

no momento da venda;
#7) A venda e a recompra sdo feitas a mesma entidade;

p) Empréstimo de valores: o acordo mediante o qual uma das partes — o mutuante —
coloca a disposi¢ao da outra — o mutuario — determinados valores, por um certo
periodo de tempo, e em contrapartida, o mutuario presta a0 mutuante uma

determinada garantia (colateral) e paga-lhe uma remuneragao;

g) Operagdes de empréstimo: operacdes de empréstimo de valores, operacdes de

reporte ou outras operagoes similares em termos substantivos.
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CAPITULO II

Patrimoénio dos fundos de pensdes

Seccio 1

Politica de investimento

Artigo 3.°

Principios gerais

1 — Na composicio do patriménio dos fundos de pensdes, as respectivas entidades
gestoras devem ter em conta os objectivos e finalidades a atingir pelos mesmos,
nomeadamente no tocante aos niveis adequados de seguranca, de qualidade, de rendimento
e de liquidez das aplicagoes efectuadas, assegurando a observancia dos principios de
diversifica¢ao e dispersio de riscos previstos no presente capitulo, devendo agir no melhor

interesse dos participantes e beneficiarios.

2 — Sem prejuizo dos limites indicados no artigo 12.°, a politica de investimento de
um fundo de pensdes deve ser adequada as suas especificidades, tendo em conta

nomeadamente:
a) O tipo de fundo de pensoes;
b) A natureza dos beneficios abrangidos pelo plano de pensdes;

¢) As caracteristicas da popula¢do abrangida e a duracio das responsabilidades
assumidas, designadamente a reparticao entre responsabilidades assumidas com os

participantes e com os beneficiarios do fundo de pensdes;
d) O nivel de financiamento das responsabilidades do fundo de pensoes.

3 — Sem prejuizo de outros indicadores usados pela entidade gestora para aferir a
adequagdo mencionada no numero anterior, essa entidade deve atender a sensibilidade do
patriménio e das responsabilidades do fundo de pensdes em face das variagoes do

mercado.
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Os nfveis de seguranga, de qualidade, de rendimento e de liquidez das aplicagdes

devem ter subjacentes o investimento na optica de longo prazo e a limitagao do risco de

liquidez especialmente no curto e médio prazos, devendo a gestao dos fundos de pensoes

reger-se nomeadamente pelos seguintes principios:

a)

)

d)

5__

Diversificagdo e dispersio adequadas das aplicagdes, evitando uma dependéncia
excessiva de um determinado activo, emitente ou grupo de emitentes ¢ a

acumulacio de riscos no conjunto do patrimoénio;

Selecgdo criteriosa das aplicagdes, em funcdo simultaneamente do seu risco
intrinseco e do risco de mercado, bem como das informacoes crediveis
disponiveis, designadamente as notagoes de risco de crédito atribuidas pelas

agencias de rating,

Predominancia das aplicagbes admitidas a negociacio em mercados

regulamentados;

Limitagao a niveis prudentes das aplicacbes em activos que, pela sua natureza ou

qualidade do emitente, apresentem um elevado grau de risco;
Racionalidade e controlo de custos, qualquer que seja a sua natureza;

Limitagdo a niveis prudentes das aplicagbes que, em funcio das suas
caracteristicas especificas e das do mercado em que sdo transaccionadas,

apresentem reduzida liquidez.

Para efeitos da aplicagao dos principios de diversificacao e dispersao referidos na

alinea #) do nimero anterior, deve ser efectuada uma analise substantiva das aplicacdes, que

considere o risco intrinseco que lhes esta inerente e nao apenas a respectiva forma.

6 —

As aplicacOes em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor

residual dos fundos de pensoes, salvo em situagoes efectivas de for¢a maior que conduzam,

temporariamente, a inobservancia desse principio, nomeadamente em casos de entrega de

contribuices, de necessidades de tesouraria ou de elevada instabilidade dos mercados

financeiros.
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7 — O Instituto de Seguros de Portugal adopta as medidas que entenda adequadas nos
casos em que a politica de investimento prosseguida num determinado fundo de pensées
nao tenha em consideragdo os principios gerais estabelecidos nos ndmeros anteriores,
designadamente quando se verifique uma excessiva concentragao num determinado activo,

emitente ou grupo de emitentes, ou uma elevada acumula¢ao de riscos.

Artigo 4.°

Definigao e implementagio da politica de investimento

1 — Sem prejuizo das regras de diversificagao e dispersio prudenciais estabelecidas no
presente capitulo, e tendo em consideragao os principios gerais estabelecidos no artigo
anterior, deve ser definida, para cada fundo de pensbes, uma politica de investimento
baseada em regras e procedimentos que um gestor sensato, prudente e conhecedor aplicaria
no sentido de prosseguir uma gestio no exclusivo interesse dos representados, de evitar um

inadequado risco de perda e de obter um rendimento adequado ao risco incorrido.

2 — A politica de investimento deve ser consubstanciada num documento escrito no

qual se deve identificar claramente:

a) A estratégia seguida em matéria de afectagdo de activos, incluindo os limites de

exposi¢ao a diferentes tipos de aplicacdes;

b) O limite relativo a valores mobiliarios que nao se encontrem admitidos a

negociacao em mercados regulamentados;

¢) O limite relativo a aplica¢Oes expressas em moedas distintas daquela em que estao

expressas as responsabilidades do fundo de pensdes;

d) A possibilidade de uso de produtos derivados e de operagoes de empréstimo, de
activos financeiros com produtos derivados incorporados, bem como de produtos

estruturados com caracteristicas idénticas, especificando nomeadamente:
) O tipo de produtos e operagdes a utilizar;

77)  Os objectivos dessa utiliza¢ao;
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#7) O tipo de riscos associados;

) As condigdes em que sao utilizados;

v)  Os mercados em que sao efectuados;

vi)  Os limites a que esta sujeita a sua utilizagao;

vii) A perda potencial maxima fixada, sempre que aplicavel.

¢) O limite de exposi¢do ao mercado imobilidrio, identificando separadamente o
limite ao investimento directo em terrenos e edificios e o relativo ao investimento

em unidades de participacao de fundos de investimento imobiliario;

/) O limite relativo a unidades de participacio de organismos de investimento
colectivo em valores mobilidrios de indices ndo harmonizados, que nao fagam uso

do efeito de alavancagem;

g) O limite relativo a unidades de participacio de organismos de investimento
colectivo nao harmonizados que se enquadrem no ambito da alinea ¢) do n.° 1 do
artigo 19.° da Directiva n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, alterada pela
Directiva n.° 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002;

h) O limite relativo a aplicagdes noutros organismos de investimento colectivo nao
harmonizados, o tipo de estratégias de investimento a prosseguir por parte desses

organismos e os principais riscos a que se encontram expostos;

7) As aplicagdes eventualmente proibidas e demais restricdes a politica de

investimento;

J) A incidéncia geografica dos principais mercados e sectores alvo, se tal for

definido;

/) As medidas de referéncia relativas a rendibilidade e ao risco estabelecidas como
padrio de comparagio para a analise do desempenho da gestaio dos

investimentos, se existirem;
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m) Os métodos de avaliaciao do risco de investimento;
n) As técnicas aplicaveis a gestao do risco;

0) O tipo e a forma de intervengao do associado na defini¢do da politica de

investimento, no caso dos fundos de pensoes fechados;

p) As estratégias a prosseguir em matéria de intervencgdo e exercicio do direito de
voto nas sociedades emitentes, identificando claramente, no caso dos fundos de

pensdes fechados, se o associado pode ou nao interferir nesse exercicio.

3 — Sem prejuizo da necessaria adaptagao da politica de investimento as condigoes
envolventes dos mercados financeiros, a entidade gestora deve avaliar a adequagao dessa

politica e promover a sua revisao pelo menos de trés em trés anos.

Seccao 11

Composigao dos activos
Artigo 5.°
Aplicagbes dos fundos de pensdes

1 — Sem prejuizo do disposto no numero seguinte, o patrimoénio dos fundos de

pensoes deve ser constituido por:

a) Valores mobiliarios, incluindo as unidades de participagdo de organismos de

investimento colectivo;
b) Instrumentos representativos de dfvida de curto prazo;
¢) Depositos bancarios e outros activos de natureza monetaria;

d) Terrenos e edificios inscritos no registo predial como integrantes do fundo de
pensodes, desde que nao sejam de exploragao industrial ou que nao tenham uma

vocagao de tal forma especifica que torne dificil a sua venda pelo fundo;
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¢) Créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios sobre terrenos e edificios nas

condicOes fixadas na alinea anterior;
/) Créditos decorrentes de empréstimos aos participantes.

2 — Mediante autorizagao prévia do Instituto de Seguros de Portugal, o patrimoénio
dos fundos de pensdes pode ainda ser constituido por outros activos financeiros que nao se
encontrem identificados no numero anterior, desde que sejam assegurados os principios
relativos a seguranca, qualidade, rendimento e liquidez das aplicacbes do patrimoénio,
nomeadamente no que se refere as condi¢des de alienagao e a fiabilidade do calculo do seu

valor.

3 — DPara efeitos do nimero anterior, considera-se haver diferimento tacito do pedido
de autorizagao apresentado ao Instituto de Seguros de Portugal se este ndo se pronunciar
no prazo de trinta dias a contar da data de recep¢io do pedido ou das informacdes

complementares.

4 — Os terrenos e edificios previstos no n.° 1 podem figurar em regime de
compropriedade desde que os outros comproprietarios confiram procuragao bastante
irrevogavel autorizando a entidade gestora, na qualidade de administradora do fundo, a
gerir e dispor do terreno e edificio como bem entenda, incluindo a respectiva alienacio e

designadamente em sequéncia de instru¢oes concretas do Instituto de Seguros de Portugal.

5— As entidades gestoras podem recorrer a utilizagdo de técnicas e instrumentos
adequados a gestao dos fundos de pensdes, tais como produtos derivados e operagdes de

empréstimo, nos termos estabelecidos na sec¢ao 111 deste capitulo.
Artigo 6.°
Aquisigoes e entregas vedadas

Nao podem ser adquiridos nem entregues como contribui¢ao para o fundo de pensoes

titulos emitidos:

a) Pela entidade gestora do fundo de pensoes;
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b) Por sociedades que sejam membros do o6rgao de administragio da entidade
gestora, ou que com esta estejam em relacio de dominio ou de grupo, ou que
possuam, directa ou indirectamente, mais do que 10% do capital social ou dos
direitos de voto desta, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negocia¢ao

num mercado regulamentado;

¢) Por associados do fundo de pensdes ou sociedades que estejam em relacio de
dominio ou de grupo com esses associados, salvo se os titulos se encontrarem

admitidos a negociagao num mercado regulamentado;

d) Por sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertengam, directa ou
indirectamente, em mais do que 10% a um ou mais administradores da entidade
gestora, em nome proprio ou em representagao de outrem, ou aos seus conjuges e
parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a

negociacao num mercado regulamentado;

¢) Por sociedades de cujos 6rgaos de administragio ou de fiscalizagdo facam parte
um ou mais administradores da entidade gestora, em nome proprio ou em
representacao de outrem, seus conjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os

titulos se encontrarem admitidos a negocia¢ao num mercado regulamentado.

Seccao 111

Produtos derivados e operagdes de empréstimo

Artigo 7.°
Regras gerais de utilizagdo de produtos derivados

1 — As entidades gestoras ndo podem, por conta dos fundos de pensdes que gerem,

oferecer produtos derivados quer actuem directamente, quer como intermediarios.

2 — Atenta a natureza das responsabilidades assumidas pelo fundo de pensoes, os
produtos derivados podem ser utilizados com os objectivos de redugdo do risco de

investimento ou de gestdo eficaz da carteira.
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3 — Por reducao do risco de investimento entende-se, nio s6 a reducio do risco
directamente associado a um activo, mas também a reducao do risco associado a nio

adequagdo entre o activo e o passivo.

4 — Os contratos ou operagdes com produtos derivados negociados fora de mercado
regulamentado devem ser celebrados por escrito, utilizando formularios normalizados
nacionais ou internacionais, se existentes, ¢ prever obrigatoriamente os termos em que se

opera a liquidacdo ou cessao a um terceiro pelas entidades gestoras.

5 — As entidades gestoras devem, relativamente a cada fundo de pensdes por si gerido,
realizar trimestralmente uma analise quantitativa do uso de produtos derivados,
relativamente aos contratos que estejam ou tenham estado em aberto durante o referido

trimestre, indicando quais as posi¢es que foram cobertas ao longo do mesmo periodo.

6 — As entidades gestoras devem gerir de uma forma conveniente a informacio
relativa as operagdes com produtos derivados de cada fundo por si gerido, de modo a
poderem, em qualquer momento, fornecer ao Instituto de Seguros de Portugal a indicagao

das posi¢oes em aberto e a relagio dos activos/passivos que justificam a sua existéncia.
Artigo 8.°
Redugio do risco de investimento

1 — Na utilizagao de produtos derivados com o objectivo de redugao do risco de

investimento s6 sao permitidas as seguintes operagoes de cobertura de risco:

a) Cobertura do risco de variagao de prego dos instrumentos financeiros detidos que

nao se encontrem ja afectos a opera¢des da mesma natureza;

b) Cobertura do risco referente a garantia do custo de futuras aquisi¢oes de

instrumentos financeiros;

¢) Cobertura do risco de variabilidade dos rendimentos associados aos instrumentos

financeiros detidos;

d) Cobertura do risco cambial associado aos valores detidos;
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¢) Cobertura do risco de crédito relativamente aos instrumentos financeiros detidos;

/) Cobertura do risco de variabilidade do nivel de financiamento do respectivo

fundo de pensdes.

2 — As operagbes de cobertura de risco devem ser consistentes, em termos de duracao
e montante, com as posicdes cobertas e, tendencialmente, nio devem exceder a duragdo e o

montante dos valores dessas posi¢oes.

3 — Sempre que se justifique, em func¢ao da alteracao do valor de mercado do activo

subjacente, a operacao de cobertura de risco deve ser ajustada.

4 — Excepto quando se pretenda cobrir o risco referente a uma futura aquisi¢ao de
instrumentos financeiros, ou quando se pretenda replicar sem alavancagem os activos
financeiros, as operagoes com produtos derivados s6 podem ser realizadas desde que os
fundos de pensoes detenham em carteira os instrumentos financeiros entregaveis ou de

perfil de risco analogo aos activos subjacentes ao produto derivado.
5 — Considera-se que existe um perfil de risco analogo sempre que:

a) As entidades gestoras demonstrem que existe um elevado grau de correlacao
positiva entre os activos que compoem o valor mobiliario tedrico e os activos

subjacentes; ou

b) Os fundos detenham proporcionalmente em carteira, pelo menos, dois tercos dos
titulos com maior peso, no minimo 75% do peso total, que compdem o valor

mobiliario teérico, negociados no mesmo mercado.

6 — As operagoes efectuadas com o objectivo de cobertura do risco referente a
garantia do custo de futuras aquisi¢oes de instrumentos financeiros devem ser comunicadas
ao Instituto de Seguros de Portugal, com adequada fundamentagdo baseada nas

responsabilidades assumidas pelo fundo.
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Artigo 9.°

Gestao eficaz da carteira

1 — No caso dos produtos derivados serem utilizados no ambito de uma gestdo
agregada dos riscos afectos aos activos ou responsabilidades de um fundo de pensdes, o
acréscimo da perda potencial maxima resultante da sua utilizagdo nao pode exceder, a todo
o momento, 20% da perda potencial maxima a que, sem a utilizagdo desses produtos, a

carteira do fundo estaria exposta.

2 — Para efeitos da percentagem indicada no nimero anterior, a entidade gestora deve
ter em conta alteracGes substanciais recentes registadas na volatilidade dos mercados,
considerando como pressupostos, no minimo, a detengao do patriménio que integra o
fundo de pensdes por um periodo de trinta dias, um intervalo de confianga a 95% e, no

maximo, volatilidades 2 um ano.

3 — As entidades gestoras devem, relativamente a cada fundo de pensdes por si gerido
em que seja efectuada uma gestido agregada dos riscos, calcular mensalmente o acréscimo

da perda potencial maxima da respectiva carteira.

Artigo 10.°

Regras de utilizagdo de operagdes de empréstimo

1 — Podem ser objecto de operagdes de empréstimo os valores mobilidrios detidos
pelos fundos de pensdes, independentemente de se encontrarem admitidos, ou nao, a

negocia¢ao em mercado regulamentado.

2 — As condigbes gerais das operagdes de empréstimo devem ser estabelecidas num
contrato-quadro, que preveja, nomeadamente, o regime da denuncia antecipada pelo fundo
de pensoes e o regime de incumprimento do contrato, bem como os procedimentos a
seguir caso os valores sejam suspensos da negociagdo ou objecto de outros eventos

relevantes, como ofertas publicas de aquisi¢ao.
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3 — As condi¢Oes particulares das operagdes de empréstimo devem assumir a forma
escrita, e estabelecer, nomeadamente, o prazo da operagdo, ou a possibilidade das partes

definirem o respectivo termo durante a vigéncia da operagao.

4 — Se o prazo da operagao for superior a trés meses ou aberto, ¢ obrigatoria a
existéncia, nas condi¢oes particulares, de uma clausula de opg¢iao de antecipagio de

liquidag¢ao do contrato por parte do fundo de pensdes.

5— As entidades gestoras devem, relativamente a cada fundo por si gerido, efectuar
uma relacdo das operagées de empréstimo que estejam ou tenham estado em aberto

durante cada trimestre.

Seccio IV

Regras e limites prudenciais

Artigo 11.°

Regras prudenciais

1 — As operacées com produtos derivados e operagoes de empréstimo devem ser

obrigatoriamente realizadas:
a) Num mercado regulamentado; ou

b) Com uma institui¢do financeira legalmente autorizada para o efeito num Estado
membro do Espago Econémico Europeu ou noutro pais da OCDE, desde que o
rating dessas instituicGes seja qualitativamente igual ou supetior a “BBB”/”Baa2”,
conforme notacOes universalmente utilizadas, ou a outras classificacoes

comprovadamente equivalentes.

2— O Instituto de Seguros de Portugal pode, excepcionalmente, mediante adequada
fundamentagdo, dispensar casuistica e temporariamente a exigéncia de rafing prevista na

alinea 4) do numero anterior.

3 — Nas operagdes de empréstimo de valores, sempre que a contraparte nao seja um

sistema de registo, compensa¢ao e liquidagio que cumpra as recomendagdes a nivel
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internacional, nomeadamente as do Bank for International Settlements (BIS), da International
Onganization of Securities Commissions (10SCO) e do Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS), deve ser prevista, no contrato-quadro, a constitui¢ao a favor do fundo de pensoes

de uma garantia, a avaliar diariamente, cujo valor ndo deve ser inferior a:

a) 102% do valor de mercado dos valores emprestados, no caso destes terem

natureza obrigacionista;

b) 105% do valor de mercado dos valores emprestados, no caso destes terem

natureza accionista.

4 — O valor da garantia a definir de acordo com o numero anterior deve depender da
admissio dos valores a negociagio em mercado regulamentado, da liquidez e volatilidade
do valor do activo emprestado, do prazo do empréstimo, da frequéncia com que o colateral

¢ reavaliado e as margens sao recalculadas e do risco de crédito da contraparte.

5 — A garantia a que se refere o n.° 3, assim como os valores mobiliarios recebidos em
operagoes de reporte, devem revestir a forma de numerario ou valores mobilidarios emitidos
ou garantidos por Estados membros da Unido Europeia, admitidos a cotagio num
mercado regulamentado de um Estado membro da Unido FEuropeia, ou ainda de
instrumentos do mercado monetario, emitidos em conjuntos homogéneos, nomeadamente

bilhetes do tesouro.
Artigo 12.°
Limites de diversificagdo e dispersdo prudenciais

1 — Sem prejuizo do cumprimento das disposi¢des legais inerentes a determinados

tipos de fundos de pensdes, o respectivo patriménio deve observar os seguintes limites:

a) O investimento em valores mobiliarios que nido se encontrem admitidos a

negociagio num mercado regulamentado niao pode representar mais do que 15%;

b) O investimento em unidades de participagao de organismos de investimento

colectivo nao harmonizados nao pode representar mais do que 10%;
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O investimento em activos expressos em moedas distintas daquela em que estao
expressas as responsabilidades do fundo de pensoes nao pode representar mais do

que 30%o;

O valor de mercado dos activos cedidos em opera¢bes de empréstimo nao pode

exceder, em qualquer momento, 40% do valor do patriménio do fundo.

Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, a composicio do patrimoénio de

um fundo de pensdes deve ainda observar os seguintes limites maximos de concentragao:

a)

b)

d)

3 __

O investimento numa mesma sociedade nio pode representar mais do que 10%
do valor do patrimoénio do fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de
investimentos em associados do fundo de pensdes ou em sociedades que se

encontrem em relagao de dominio ou de grupo com esses associados;

O investimento no conjunto das sociedades que se encontrem entre si ou com a
entidade gestora em relacao de dominio ou de grupo nio pode representar mais
do que 20% do valor do patriménio do fundo, sendo o limite de 10% quando se
tratar de investimentos efectuados no conjunto dos associados do fundo de
pensoes e das sociedades que se encontrem em relagao de dominio ou de grupo

com esses associados;

Sem prejuizo do disposto na alinea seguinte, o investimento em unidades de
participagdo de um tnico organismo de investimento colectivo nao harmonizado

nao pode representar mais do que 2% do valor do patriménio do fundo;

No caso de organismos de investimento colectivo nao harmonizados que invistam
noutros organismos de investimento colectivo nao harmonizados, nao ¢é aplicavel
o limite estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades de
participagao de cada um destes outros organismos nao pode representar mais do

que 2% do valor do patriménio do fundo.

Os limites previstos nas alineas @) e ¢) do n.° 1 podem ser ultrapassados desde que,

relativamente aos excessos, as entidades gestoras apliquem metodologias adequadas a

cobertura dos riscos envolvidos, nomeadamente do risco de crédito e do risco cambial.
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4 — Os limites previstos nas alineas @) e 4) do n.”° 2 podem ser ultrapassados, desde
que, relativamente aos excessos, as entidades gestoras apliquem metodologias adequadas a

cobertura do risco de contraparte.

5— Os fundos de pensbes abertos que apenas permitam adesoes individuais e que
prevejam a possibilidade de exposi¢do accionista acima de 40%, devem aditar a sua
designacao a expressio «Acgoesy, com excepcao daqueles que nos termos do disposto no

Decreto-Lei n.° 204/95, de 5 de Agosto, servem de suporte a fundos de poupanca em

acgoes.
Artigo 13.°
Disposigées complementares
1 — Para efeitos do artigo 9.° consideram-se equiparados a produtos derivados os

activos financeiros com produtos derivados incorporados e os produtos estruturados com

caracteristicas idénticas.

2 — Consideram-se como integrando a categoria prevista na alinea 2) do n.° 1 do artigo
12.°, os valores mobiliarios admitidos a negociagado num mercado regulamentado, desde
que nao transaccionados durante os trinta dias antecedentes ao dia de referéncia da

avaliagao das aplicagGes que compdem o patriménio do fundo de pensdes.
3 — Para efeitos do limite indicado no nimero anterior nao se consideram:
a) As unidades de participagao de organismos de investimento colectivo;

b) Os titulos de divida publica emitidos ou garantidos por Estados soberanos

membros da Uniao Europeia ou da OCDE,;

¢) Os titulos emitidos ou garantidos por organismos internacionais de caracter
publico nos quais os Estados membros da Unido Europeia ou os paises da

OCDE detenham uma posi¢ao predominante.

4 — Para efeitos da alinea @) do n.° 1 do artigo 12.° consideram-se equiparados a titulos

admitidos a negociagao:
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a) Durante o perfodo maximo de um ano a partir da data de emissao, as acgoes
obtidas por aumento de capital, pelo uso de direitos por ac¢oes ja detidas, quer
aquele aumento de capital seja efectuado por incorporagdo de reservas, quer por
emissao de acgOes com preferéncia a accionistas e desde que as condigoes de
emissao prevejam o compromisso de que seja apresentado o pedido de admissao a

negocia¢ao no mercado regulamentado;

b) As obrigacoes emitidas hda menos de um ano e cuja admissio no mercado
regulamentado tenha sido requerida, ou cujas condi¢oes de emissao prevejam o
compromisso de que seja apresentado o pedido de admissao a negociacio num

mercado regulamentado.

5— Para efeitos da aplicacgio do n.° 2 deste artigo devem considerar-se como
transac¢oes nao s aquelas que sao efectuadas num mercado regulamentado em que os
valores mobiliarios estejam admitidos a negocia¢ao, mas também as efectuadas em sistemas
de negociacio especializados e internacionalmente reconhecidos, considerando-se
equiparada a existéncia de transac¢oes a divulgacdo de precos de compra por parte de

sistemas de informacao financeira especializados e internacionalmente reconhecidos.

6 — Para efeitos da aplicagio do limite previsto na alinea ) do n.° 1 do artigo 12.°

exclui-se o investimento em unidades de participa¢ao de:
a) Fundos de investimento imobiliario;

b) Organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios de indices nao

harmonizados, que niao fagam uso do efeito de alavancagem;

¢) Organismos de investimento colectivo nao harmonizados que se enquadrem no
ambito da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 19.° da Directiva n.° 85/611/CEE, de 20 de
Dezembro, alterada pela Directiva n.° 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002.

7 — Para efeitos dos limites maximos de concentra¢ao previstos no n.” 2 do artigo 12.°
excluem-se os depdsitos em instituicées de crédito que sejam efectuados com vista a gestao

de liquidez dos fundos de pensoes.
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8 — Para efeitos dos limites maximos de concentracao previstos no n.” 2 do artigo 12.°

sao ainda considerados:

a) O valor de realizagdo positivo dos produtos derivados, liquido das posi¢oes
activas e passivas, inerente as operagoes sobre instrumentos financeiros, nos casos
em que essa sociedade seja a entidade emitente do activo de base e/ou a

institui¢ao financeira contraparte da operagao; e

b) O wvalor absoluto das posi¢oes liquidas em opera¢oes de empréstimo, aferidas pela
diferenca entre as responsabilidades compradoras e vendedoras a prazo, nos casos

em que essa sociedade seja a contraparte da operagao.

9 — As operagoes de compra e venda de valores mobiliarios admitidos a negocia¢ao
num mercado regulamentado sé podem ser realizadas fora desses mercados nos casos em
que seja pratica corrente a negociagdo em mercados especializados e internacionalmente
reconhecidos, ou que resulte uma inequivoca vantagem para o fundo de pensoes, devendo

as entidades gestoras manter um registo individualizado dessas transacgoes.

CAPITULO III

Avaliagao dos investimentos

Seccio 1

Principios gerais

Artigo 14.°

Critérios gerais de avaliagao

1 — Sem prejuizo do estabelecido na seccio III, os activos que compoem o
patriménio dos fundos de pensées devem ser avaliados ao seu justo valor, devendo as

entidades gestoras de fundos de pensdes:

a) Adoptar politicas e procedimentos de avaliagio adequados, no sentido de
assegurar que as estimativas do justo valor de cada activo financeiro sejam obtidas

com uma base segura, consistente e actualizada;

Norma Regulamentar n.° 9/2007-R, de 28 de Junho 20



INSTITUTO DE SEGUROS DE PORTUGAL

b) Adoptar critérios e pressupostos de avaliagao uniformes, relativamente aos activos
financeiros que compdem o patrimoénio dos diferentes fundos de pensdes sob a

sua gestao.

2— Os activos que se encontrem admitidos a negociagio em mercados

regulamentados devem ser avaliados tendo por base o respectivo preco de mercado.

3 — As entidades gestoras nao devem utilizar o preco de mercado de um activo para
efeito da determinacao do seu justo valor sempre que esse preco nao tenha sido obtido

através de transac¢oes normais de mercado.

4 — Para efeitos do nimero anterior, presume-se que o preco de mercado de um

activo nao foi obtido através de transac¢des normais de mercado quando, nomeadamente:

a) Esse preco reflecte uma transac¢do com uma entidade que apresenta graves

dificuldades financeiras;

b) Esse preco teria sido diferente se fosse objecto de uma negociacao isolada, em vez
de ter ocorrido em conjunto com outras transac¢oes, contratos ou acordos entre

as entidades intervenientes;

¢) Esse preco teria sido diferente se ndo tivesse ocorrido numa transacgao entre
entidades pertencentes ao mesmo grupo ou que mantenham entre si relagdes

econdmicas significativas;
d) Tenham sido publicamente admitidos erros na determinagao desse preco.

5— Para os activos que se encontrem admitidos a negociagio em mercados
regulamentados, cujo valor de cotagdo raramente se encontre disponivel ou cujas
quantidades transaccionadas nesses mercados sejam insignificantes face a quantidade de
transac¢oes efectuadas em sistemas de negociacdo especializados e internacionalmente
reconhecidos, a entidade gestora pode, em alternativa ao preco de mercado, utilizar os

precos praticados nestes sistemas.

6— Os activos que niao se encontrem admitidos a negociagio em mercados

regulamentados e, bem assim, os activos correspondentes as situagoes do n.” 3, devem ser
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avaliados tendo por base o seu presumivel valor de realizagao, calculado nos termos
definidos no artigo 19.°, devendo para o efeito considerar-se toda a informacio relevante
disponivel sobre o emitente, nomeadamente a sua situagdo patrimonial, bem como as

condi¢des de mercado vigentes no momento de referéncia da avaliagao.

7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliacao para efeito da determinacao do
presumivel valor de realizacdo, a entidade gestora deve ter em consideragao os seguintes

principios:

a) Quando, para um determinado activo financeiro, exista algum modelo de
avaliagio utilizado pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado

fornecer estimativas fiaveis, deve ser esse 0 modelo a utilizar;

b) Os modelos de avaliagio devem ser baseados em metodologias econémicas
reconhecidas e usualmente utilizadas para avaliar o tipo de activos financeiros em
causa, ¢ a sua validade deve ser testada usando precos de transacg¢oes

efectivamente verificadas;

¢) As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos de avaliagao devem ser
consistentes com a informagao disponivel que o mercado utilizaria para a fixagao

do preco de transac¢ao desse activo.

8 — Quando, para efeito da determinacdo do justo valor, um activo nio puder ser
avaliado de forma fiavel por qualquer um dos critérios anteriormente descritos, deve ser

efectuada uma avaliacdo prudente que tenha em conta as caracteristicas do activo em causa.

9 — Na avaliagio de activos expressos em moeda diferente do FEuro devem ser
aplicadas as taxas de cambio indicativas publicadas diariamente pelo Banco de Portugal ou
as cotacoes fornecidas por agéncias de informagao financeira internacionalmente

reconhecidas.
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Artigo 15.°

Avaliagio de produtos derivados e de operagdes de empréstimo

1 — Sem prejuizo do disposto no n.” 4, os produtos derivados devem igualmente ser

avaliados ao justo valor.

2 — Para os produtos derivados em que nao seja possivel determinar o justo valor,
deve-se utilizar, para efeito de avaliagdo, o pre¢o tido como necessario para liquidar esses

contratos, tendo em conta quaisquer esquemas de compensagﬁo com a conttaparte.

3 — O valor dos produtos derivados deve ser tomado em considera¢ao na avaliagdo

dos activos de base, sempre que sejam utilizados para efeito de cobertura de risco.

4 — Nos instrumentos financeiros com produtos derivados incorporados,
nomeadamente depdsitos ou titulos, a componente constituida pelo produto derivado deve
ser objecto de avaliagio auténoma face ao instrumento financeiro primario a que esta
associada, sempre que o valor de mercado do instrumento financeiro nao incorpore o valor

do produto derivado.

5— Sem prejuizo do numero anterior, quando nao for possivel a separacio entre o
instrumento financeiro primario e o produto derivado, deve cumprir-se o principio da

prudéncia na avaliagdo do produto.

6 — Os activos financeiros envolvidos em operacdes de empréstimo devem ser
avaliados de acordo com os critérios de avaliacao estabelecidos nos numeros anteriores e

no artigo 14.°.
Artigo 16.°
Periodicidade de avaliagao

1 — Os instrumentos financeiros que compdem o patrimoénio dos fundos de pensoes

techados devem ser avaliados, no minimo, com uma periodicidade mensal.

2 — Os instrumentos financeiros que compdem o patriménio dos fundos de pensoes

abertos devem ser avaliados diariamente, com excepg¢ao daqueles fundos em que apenas
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existam adesoes colectivas, situagdo em que se aplica o critério estabelecido no nimero

anterior.
3 — A avaliacdo dos terrenos ou edificios deve ser efectuada:

a) Anteriormente a entrada do respectivo terreno ou edificio para o patriménio de

um fundo de pensoes;

b) Pelo menos uma vez por ano, com referéncia a data de 31 de Dezembro, para os

terrenos ou edificios pertencentes ao patrimonio dos fundos de pensoes abertos;

¢) Pelo menos uma vez em cada trés anos, para os terrenos ou edificios pertencentes

ao patrimoénio dos fundos de pensées fechados;

d) Sempre que se verifiquem alteragdes substanciais nas condigdes do mercado
imobiliario ou que se tenham modificado significativamente os pressupostos que

estiveram na base da anterior avaliagio.

Artigo 17.°

Momento de referéncia da avaliagdo

1 — Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, a avaliagio dos instrumentos
financeiros deve referir-se a data a que se reporta a informagao relativa ao valor do fundo
de pensoes ou ao dia util imediatamente anterior, no caso dessa data niao corresponder a

um dia util.

2 — Para as transacgOes efectuadas em mercados estrangeiros, e desde que a avaliagio
seja efectuada diariamente, as entidades gestoras podem considerar apenas as transacgoes

concretizadas até ao final do dia util imediatamente anterior ao da avaliagao do patrimoénio.
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Seccao 11

Avaliagao a justo valor

Subseccao 1

Instrumentos financeiros

Artigo 18.°

Instrumentos financeiros admitidos a negociagao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociagao em mercados
regulamentados deve corresponder a cotagao de fecho ou ao preco de referéncia divulgado
pela instituicdo gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos se encontrem

admitidos a negociagao.

2 — No caso de instrumentos financeiros admitidos a negocia¢cdo em mais do que um
mercado regulamentado, o valor a considerar deve reflectitr os precos praticados no
mercado que apresente maior liquidez, frequéncia e regularidade de transacgoes,

independentemente do mercado onde esses instrumentos tenham sido adquiridos.

3 — Para efeitos do nimero anterior a entidade gestora deve estabelecer um critério
adequado a determinagdo do mercado de referéncia a utilizar, o qual deve ser aplicado de
forma consistente, sem prejuizo da necessidade da sua afericdo numa base anual e da
possibilidade da sua modificagao sempre que se alterem significativamente os indicadores

de liquidez, frequéncia e regularidade dos mercados em questao.

4 — Para os instrumentos financeiros que se encontrem admitidos a negociacaio em
mercados regulamentados, cujo valor de cotagdo a data de reporte da informagdo esteja
indisponivel, o correspondente justo valor deve corresponder ao preco da ultima
transac¢ao efectuada, sem prejuizo do estabelecido no n.° 6, na medida em que nio se
tenham registado alteracGes nas condi¢oes econdmicas entre essa data de transacgdo e a

data a que reporta a informacao.

5— Caso se tenham registado alteragoes nas condi¢gdes econdémicas desde a dltima

transac¢ao efectuada e a data a que reporta a informagao, tal deve ser reflectido de forma
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apropriada no justo valor do instrumento financeiro, utilizando como referéncia o pre¢o ou

taxas de instrumentos financeiros similares.

6 —

Sem prejuizo do disposto no n.” 2 do artigo 13.° e no n.° 5 do artigo 14.°, os

instrumentos financeiros admitidos a negociagao em mercados regulamentados, que nao

tenham sido transaccionados durante os trinta dias antecedentes ao dia de referéncia da

avaliagdo, que apresentem reduzida liquidez, ou cujas condi¢Ges econdémicas se tenham

alterado desde a ultima transac¢ao efectuada e nao se aplique o numero anterior, sio

equiparados, para efeito da avaliagio, a instrumentos financeiros ndo admitidos a

negociagao.
Artigo 19.°
Instrumentos financeiros nao admitidos a negociagao
1 — O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociagao em bolsas

de valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacio da seguinte

sequencia de prioridades:

a)

)

Valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informagao

especializados, no caso dessas ofertas serem representativas;

Na impossibilidade de aplicar o disposto na alinea anterior, devem considerar-se
metodologias baseadas na informacgao disponivel relativamente a pregos de
mercado de instrumentos financeiros cujos fluxos financeiros subjacentes sejam
similares em termos de padrio de ocorréncia temporal e de valores envolvidos,
que tenham um risco de crédito semelhante, que sejam oriundos do mesmo sector
econémico e da mesma zona geografica, e que produzam resultados semelhantes

perante idénticas mudangas nas condi¢gdes de mercado e noutros factores de risco;

Na auséncia de informagido adequada para aplicar o disposto nas alineas
anteriores, podem ser adoptados modelos de avaliagao universalmente aceites nos
mercados financeiros, baseados na analise fundamental e na metodologia do

desconto dos fluxos financeiros subjacentes.
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2 — Para os instrumentos financeiros em processo de admissio a negociagdo, as
entidades gestoras podem adoptar critérios baseados na avaliagdo de instrumentos
financeiros da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos

a negociacao, tendo em conta nomeadamente a fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.

Artigo 20.°
Unidades de participagdo de organismos de investimento colectivo

O justo valor das unidades de participagao de organismos de investimento colectivo

deve corresponder ao seu valor patrimonial, caso nao se encontrem admitidas a negociagao.

Subseccao 11

Terrenos ou edificios

Artigo 21.°

Justo valor

1 — O justo valor dos terrenos ou edificios que integram o patriménio dos fundos de
pensoes deve corresponder ao prego pelo qual os mesmos poderiam ser vendidos, a data da
avaliagdo, por contrato privado celebrado entre um vendedor e um comprador interessados
e independentes, no pressuposto de que o bem seria objecto de uma oferta publica no
mercado, que as condi¢des deste permitiriam uma venda regular e que se disporia de um

prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza do referido bem.

2— O justo valor de cada terreno ou edificio é obtido através de uma avaliacdo
separada efectuada por um perito independente, nos termos estabelecidos nos artigos

seguintes desta subsecgao.
Artigo 22.°
Métodos de avaliagao

1 — Os peritos avaliadores devem utilizar preferencialmente os seguintes métodos de

avaliacao:
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a) Método comparativo: consiste na avaliagio do terreno ou edificio por
compara¢do, ou seja, em funciao de transac¢bes e/ou propostas efectivas de
aquisi¢ao em relagao a terrenos ou edificios que possuam idénticas caracteristicas
fisicas e funcionais, e cuja localizagao se insira numa mesma area do mercado

imobiliatio.

A utilizagdo deste método requer a existéncia de uma amostra representativa e
credivel em termos de transac¢des e/ou propostas efectivas de aquisicio que nao

se apresentem desfasadas relativamente a0 momento da avaliagao;

b) Método de actualizagao das rendas futuras: consiste no apuramento do valor do
terreno ou edificio através do somatorio dos fluxos financeiros efectiva ou
previsivelmente libertados e do seu valor residual no fim do periodo de
investimento previsto ou da sua vida util, actualizados a uma taxa de mercado para

aplicagdes com perfil de risco semelhante;

¢) Método de substituicao: consiste na determinacao do valor do edificio através da
soma do valor de mercado do terreno e de todos os custos necessarios 2

constru¢ao de um edificio de iguais caracteristicas fisicas e funcionais.

Na determinacao do valor final do edificio deve ser considerada a taxa de
depreciacao em funcao da sua antiguidade, estado de conservacao e estimativa de

vida util, bem como as margens de lucro requeridas;

d) Método dos multiplos do rendimento: consiste no apuramento do valor do
terreno ou edificio mediante o quociente entre a renda anual efectiva ou
previsivelmente libertada, liquida de encargos de conservagio e manutengio, e
uma taxa de remunera¢ao adequada as suas caractetisticas e ao nivel de risco do
investimento, face as condi¢bes gerais do mercado imobiliario no momento da

avaliacio.

2— Os peritos avaliadores, na escolha do ou dos métodos a utilizar, devem ter em
conta as caracteristicas especificas do terreno ou do edificio em avaliagao, bem como a sua

tipologia.
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3 — No processo de avaliagdo, os peritos avaliadores devem ter em conta todos os
elementos que, em face do método escolhido, possam considerar-se como relevantes,

nomeadamente o estado de conservagao do terreno ou do edificio e a respectiva situagao.

4 — Quando, no entender do perito avaliador, existam circunstancias especiais que nao
possibilitem a determinagdo adequada do valor de mercado do terreno ou edificio de
acordo com os métodos mencionados no n.° 1, o perito deve fundamentar, no relatério de
avaliacdo, os motivos que o levaram a excluir esses métodos, bem como a sua opgao por

outro método de avaliagdo que considere mais apropriado.

Artigo 23.°

Parametros de avaliagao

1— O perito avaliador deve estar informado quanto a evolucio dos diversos
parametros necessarios para determina¢ao do possivel valor de transac¢do, como sejam,
nomeadamente, as taxas utilizadas, os valores unitarios de venda, os custos de construcio e

os valores unitarios do terreno.

2 — O perito avaliador deve em cada caso utilizar valores ajustados e actualizados para
os parametros, observando e usando para o efeito indicadores econémico-financeiros e

fontes de informacao tanto quanto possivel de caracter oficial.

3 — As taxas utilizadas pelo perito avaliador nos métodos referidos nas alineas 4) e d)
do n.° 1 do artigo anterior devem assegurar, com o maior rigor possivel, a determinacio do
valor do terreno ou edificio, a partir do rendimento conhecido, tendo em conta os valores

praticados no mercado de arrendamento e outros factores de influéncia.

4 — Quando a renda efectiva se mostrar elevada relativamente aos pregos praticados
na zona em que o terreno ou edificio se situa, o perito avaliador deve considerar a
correc¢ao do seu valor para o respectivo valor de mercado, salvo em situa¢Oes excepcionais

devidamente justificadas.
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5 — Na aplica¢ao do método comparativo, o valor unitario de venda, referido em geral
a unidade de area bruta ou area util, deve permitir comparacoes fidedignas e extrapolacoes

validas.

6 — Na aplicagdo do método de substituicao, o valor do custo de construgiao deve
reflectir a situagdo existente no mercado da constru¢ao civil e obras publicas,
nomeadamente quanto as condi¢oes de contratagdo de obras, tendo em conta a

concorréncia existente.

7 — O valor unitirio do terreno deve ser estabelecido tendo em conta diversos
factores caracteristicos do mesmo, tais como, localizagao, configura¢ao, frentes disponiveis,
dimensodes, exposi¢ao, enquadramento urbanistico e, principalmente, as potencialidades

actuais ou futuras de construcio.

Seccio 111

Outras regras de avaliagao

Artigo 24.°

Custo amotrtizado

1 — Os instrumentos financeiros nao derivados, com pagamentos fixados ou
determinaveis, e com maturidade fixada, que integram o patriménio dos fundos de pensoes
e que a entidade gestora pretenda que o fundo de pensdes venha a deter até a maturidade
podem, em alternativa ao principio do justo valor, ser avaliados pelo seu custo amortizado
até a0 momento de reembolso desses instrumentos, com base no respectivo valor de

reembolso e na respectiva taxa efectiva de capitalizagao.

2— A avaliacio ao custo amortizado é permitida desde que, simultaneamente, a
aplicacao desse critério obedega ao principio da consisténcia e seja permanentemente
mantida e demonstrada a capacidade e intencao positiva da entidade gestora para deter os

instrumentos financeiros até 2 maturidade.

3— A capacidade e intencdo positiva referidas no numero anterior devem ser

rigorosamente aferidas no momento em que os instrumentos financeiros integram o
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patriménio dos fundos de pensbes, bem como em cada momento posterior a que se

reporta a sua avaliagao.

4 — Considera-se que nio existe capacidade e intengdo positiva da entidade gestora
para deter até a maturidade os instrumentos financeiros mencionados no n.° 1 quando,

nomeadamente:

a) A entidade gestora pretenda deter os instrumentos financeiros por um periodo

nao definido;

b) A entidade gestora mostre algum interesse ou disponibilidade para vender esses
instrumentos em face de variagoes das taxas de juro ou de outros tipos de riscos
de mercado, em face de necessidades de liquidez, ou noutras circunstancias

passiveis de poderem alterar a politica de investimento;

¢) O emitente dos instrumentos financeiros tenha a possibilidade de exercer um
direito ou opgao sobre os mesmos por um valor significativamente inferior ao que

resultaria da aplicagao do critério do custo amortizado.

5— Se a entidade gestora vender, antes da maturidade, algum instrumento financeiro
mencionado no n.° 1 que se destinava a ser detido pelo fundo de pensoes até a maturidade
e que se encontrava avaliado ao custo amortizado, todos os outros instrumentos
financeiros a deter até a maturidade que fagam parte do patrimoénio desse fundo de pensoes
devem passar a ser avaliados ao seu justo valor, pelo menos durante o exercicio de

ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.
6 — O disposto no nimero anterior nao se aplica se:

a) A venda tiver sido determinada por circunstancias singulares que nio poderiam

ser pré-determinadas;
b) A data da venda, o activo estiver muito préximo da maturidade;

¢) O valor a reembolsar for insignificante; ou
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d) A quantidade e o valor dos instrumentos financeiros em causa tenha sido
insignificante relativamente a quantidade e valor dos instrumentos financeiros a

deter até a maturidade existentes na carteira do fundo de pensdes.

7 — Os empréstimos concedidos e as contas a receber, com pagamentos fixados ou
determinaveis, que nao se encontrem admitidos a negocia¢do, podem também, em

alternativa ao principio do justo valor, ser avaliados pelo seu custo amortizado.

Artigo 25.°
Valor nominal
1 — Sem prejuizo do nimero seguinte, os depodsitos bancarios e outros activos de
natureza monetaria que compoem o patriménio dos fundos de pensbes devem ser

avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em consideracdo as respectivas caracteristicas

intrinsecas.

2— Em alternativa a avaliagdo pelo valor nominal, os depédsitos bancarios e outros
activos de natureza monetaria podem, mediante autoriza¢ao do Instituto de Seguros de
Portugal, ser avaliados a justo valor, desde que esta opc¢ao de avaliagdo seja devidamente

justificada pela entidade gestora.

CAPITULO IV

Disposigdes transitorias e finais
Artigo 26.°
Norma revogatoria

Com a entrada em vigor da presente Norma Regulamentar sio revogadas as seguintes

disposigoes:

a) Os pontos 2 a 8 e os subpontos 14.2 e 14.5 da Norma Regulamentar n.°

8/2002-R, de 7 de Maio;

b) Os pontos 22 13,16 ¢ 19 da Norma Regulamentar n.° 10/2002-R, de 7 de Maio;
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¢) Os artigos 2.°2 6.°, e 0s n.” 1, 2, 3 e 12 do artigo 7.° da Norma Regulamentar n.°
21/2002-R, de 28 de Novembro;

d) Os artigos 2.° a 10.° da Norma Regulamentar n.° 26/2002-R, de 31 de Dezembro.
Artigo 27.°
Remissoes

As remissoes feitas para as disposi¢oes e normas revogadas nos termos do artigo

anterior consideram-se correspondentemente feitas para a presente Norma Regulamentar.
Artigo 28.°
Entrada em vigor

1 — Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, a presente Norma Regulamentar

entra em vigor no dia seguinte ao da sua publica¢ao.

2 — As entidades gestoras devem adequar o documento que consubstancia a politica

de investimento ao estabelecido na presente Norma Regulamentar até ao final de 2007.

O CONSELHO DIRECTIVO

T e "

FERNANDO NOGUEIRA
Presidente

<

— ANTONIO O0SGRIO
Vice Presidenta
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