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A “Nova” Gestdo de Activos

A Gestdo de Activos tem vindo a afirmar-se progressivamente como uma area de
negocio fundamental no quadro das estratégias de crescimento das instituicdes
financeiras (bancos, gestoras de activos, seguradoras, corretoras). Por outro lado, esta
actividade tem vindo a registar alteragcdes profundas em termos legais e de modelo de
negadcio, quer em Portugal, quer no plano internacional.

1. Tendéncias Globais — as Novas Necessidades Financeiras na Gestio da
Poupanca

A tendéncia de crescimento dos servicos de Gestdo de Activos ao longo da ultima
década prende-se com o0s seguintes factores:

e Crescimento da riqueza mundial

e Reducdo estrutural da inflacdo e das taxas de juro, a qual, combinada com o
desenvolvimento dos mercados de capitais europeus e o ciclo de privatizagdes
executadas, conduziu a uma atitude mais propensa ao risco entre 0S
investidores europeus;

e Reforma dos regimes de Seguranca Social na Europa devera originar a
duplicacdo do mercado de gestdo da poupanca de longo prazo na Europa até
2015. Neste contexto, os investidores europeus deixardo gradualmente de
alocar as suas poupancas apenas em funcdo dos ciclos das Bolsas, passando
progressivamente a fazé-lo no contexto de um Plano Financeiro Pessoal de
longo prazo.

e Globalizacéo e sofisticagdo dos mercados de capitais exige que os aforradores
atribuam uma importancia crescente a gestao estratégica dos seus patriménios
e obtenham aconselhamento patrimonial da parte de instituicdes financeiras
especializadas.

e Convergéncia dos negdcios de Corporate Finance, Private Banking e Gestao
de Activos (Fundos de Investimento, Fundos de Pensdes e Seguros).

Em sintese, a progressiva globalizacdo dos mercados, aliada a complexidade de
muitos produtos financeiros e a profunda crise que afectou os mercados accionistas
desde 2000, levou aos seguintes desenvolvimentos:

e Necessidade de aconselhamento patrimonial global do cliente

e Foco na gestdo do risco incorrido pelos aforradores

e Aumento de importancia dos produtos estruturados (nomeadamente com
capital garantido)

e Alocacéo de parte dos patrimdnios a investimentos alternativos (imobiliério,
arte, hedge funds, commodities)



O Passado e o Presente/Futuro

Mapa Sec XX / Sec XXI
Séc. XX Séc. XXl
Segurancga Social estatal (reparticdo) v' Financiamento privado (capitalizagdo) da
reforma
Depdsitos v Depésitos + Fundos + FP's + PPR +
Accdes
Produtos proprios a 100% v' Arquitectura aberta / outsourcing

(principalmente nos segmentos
Private/Personal Banking)

Aversdo generalizada ao risco (Portugal) Segmentac&o da atitude face ao risco

Margem de intermediacao é chave v Comissbes ganham peso crescente
v Convergéncia de negdcios associados a

Sepa[agéo de negocios GP / FIM / F. gerir activos financeiros
Pensdes / Seguros

2. O Papel das Instituicdes Financeiras

Até meados da década de 90 as estratégias das empresas gestoras de activos estavam
centradas na gestdo dos produtos (Foco na Producéo de fundos de investimento ou
produtos similares). Os gestores tinham como objectivo exclusivo o melhor
posicionamento possivel dos seus préprios fundos de investimento nos rankings
especializados, disponibilizando apenas esses fundos geridos «in-house» aos seus
clientes.

O lancamento do Supermercado de Fundos do Charles Schwab originou uma
profunda revolucgdo na industria, ao potenciar o aparecimento de modelos de
arquitectura aberta, em que 0s gestores passaram a seleccionar e disponibilizar fundos
de investimento proprios e de terceiros aos seus clientes e a distribuir os seus fundos
em diversos canais de distribuicdo. Assim, algumas gestoras de patrimonios passaram
a ter o Foco na Distribuicdo, embora com niveis relativamente reduzidos de
aconselhamento.

Com o desenvolvimento das necessidades individuais de Planeamento Financeiro a
longo prazo, o crescimento de novos canais de distribuigdo mais transparentes e
menos onerosos, baseados na Internet, e o facto de muitos investidores distribuirem a
gestdo das suas poupancas por Varias instituicdes financeiras, a Gestdo de Patrimonios
tem vindo a evoluir para o Foco no Aconselhamento Patrimonial.

Neste «novo mundo» as gestoras combinam cada vez mais os seus proprios fundos e
os fundos de terceiras entidades, ndo procurando manter os montantes investidos em
fundos de investimento préprios se isso ndo corresponder aos interesses patrimoniais
dos seus clientes. Assim, o Gestor de Patrimonios pode reforcar ou reduzir a
utilizacdo dos seus préprios fundos de investimento em funcéo do «mix» de activos



que decida ou aconselhe ao seu cliente e dos veiculos seleccionados em cada
momento, ndo sendo relevante, para a qualidade do servico que presta, o valor de
activos geridos nos seus préprios fundos, mas antes a combinacéo de fundos
seleccionados para as carteiras dos clientes.

Tendéncias
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3. Alteracoes legais e reqgulamentares

O edificio legal portugués ao nivel da Gestdo de Activos tem vindo a registar
modificacfes substanciais ao longo dos ultimos anos, dotando-o de modernidade e
flexibilidade ao nivel dos melhores. Salientemos as alteracfes mais relevantes:

a) Novo Regime Juridico dos Organismos de Investimento
Colectivo (OIC)

al) Efectua a transposicdo para o ordenamento juridico portugués das Directivas
Comunitérias que alteraram o quadro aplicavel aos OICVM e respectivas entidades
gestoras, com modificacBes significativas ao nivel do operador (as sociedades
gestoras de fundos mobiliarios passam a poder gerir carteiras com base em mandato
de gestdo discricionaria e fundos imobiliarios), do produto OICVM (tornando a
politica de investimentos mais flexivel) e da informacdo a prestar aos investidores
(consagra nomeadamente o prospecto simplificado como documento-base de
comercializagéo).

a2) Introduz no direito nacional a figura dos OICVM sob forma societaria
(Sociedades de Investimento Mobiliario ou SIM)

b) Novos tipos de fundos regulamentados pela CMVM

e Fundos Especiais de Investimento em vias de publicacéo)

e Fundos de Capital Garantido

e Fundos indice

e Admissédo de fundos abertos a cotacdo em mercado regulamentado

c) Intermediarios financeiros

e Consultores Autonomos (foi dado o 1° passo no
sentido do desenvolvimento da figura do
Consultor Financeiro Independente ou IFA)

e Utilizacao da Internet

d) Regras sobre Governo das Sociedades Cotadas (propostas da CMVM em consulta
publica até 1 Outubro) alargam o leque de informacgdes a serem prestadas pelas
empresas cotadas e reforgcam a transparéncia da sua gestao.

Finalmente, devem-se destacar algumas revisdes



