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Memorandum

Invesiidores tém pouca informacao

sobre fundos de investimento

O responsdvel salienta que sdo as entidades de supervisao que devem zelar pelos direltcs dbs investidores.

Padro Farraira Estaves

Ak e Sk S HIE W T

pestevs@economica.iol.pt

A comissio GIPS Portugal,
compostapela APAF - Asso-
ciacao Portuguesa dos Ana-
listas Financeiros ¢ pela
Watson Wvatt, organiza
noje (as 14h30, Hotel Tivol,
Lisboa}, uma Conferéncia
sobre as GIPS - "Global In-
vestments Performance
Standards’, normas volun-
tarias de ética que regulam
a apresentacio do desem-
penho da gestao de activos.
Deacordo com Manuel Luz,
da PricewaterhouseCoo-
pers, entidade que patroci-
na esta conferéncia, os ges-
tores de activos dos princi-
pais mercados jd aderiram
as GIPS, uma situacio que
néo acontece ainda em Por-
tugal. Este especialista con-
sidera que 0s novos regula-
menios propostos pela
CMVM para a indidstria de
fundos de investimento sédo
pasitivos e sublinha que
cabe ans agentes superviso-
res deste mercado preocu-
parem-s¢ com a falta de in-

formagao dos investidores.

Que vantagens oferecem

as normas GIPS a gestdo

de activos?
AsnormasGIPSformamum
conjunto de normas de éti-
ca, de aplicac#io voluntdria,
para a apresentacio do de-
sempenho de investimen-
(05, no sentido de assegurar
uma magem Jusia e uma
divulgacdo completa do his-
torial de desempenhos de
tima entidade, As GIPS faci-
litam a competicdo entre
gestores de activos, ao mes-
mo tempo gue facilitam o
didlogo entre os gestores de
activos e os clientes. As GIPS
proporcionamaindaaoscli-
entes actuais e potenciais
dos gestores de activos mai-
or confianca nos valores de
desempenho apresentados
por estas entidades. () cum-
prirmento com estas normas
contribui decisivamente
para a imagem de profissio-
nalismo e rigor dos gestores
deactivosanivellocal e per-
mite-thes estar melhor pre-
paradosparaomercadoglo-

bal,

Que custos comportam
para as sociedades gesto-
ras?
A entidade terd de investir o
temnpo e 08 recurses huma-
nos e técnicos suficientes
para compreender e inter-
pretar as normas correcta-
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mente, Ainda nesta fase ini-
cial, dever-se-4 ter em con-
{a que 4s normas pressu-
péemaapresentaciodeum
histérico de dados sobre o
desempenho da entidade
para um periodo de 5 anos.
No que dizrespeito aos cus-

tos, estes dependem da di-

mensio da entidade, da di-
versidade dos investimen-
108 em causa, do grau de so-
fisticacio da gestio, do ni-
vel de desenvolvimento dos
sistemas informdtico e de
controlo interno, da utiliza-
¢cd0 ou nédo de consultores
na fase de implementacio,
etc. Uma vez implementa-
das as GIPS, o cumprimen-
to das normas nfo acarreta
para a entidade custos que
significativos,

Como avalia o impacto
das GIPS no mercado
mundial de gestiio de acti-
vos?
Em 2001, dois anos depois
do lancamento das normas,
eram ja mais de 20 os pafses
gue tinham adoptado ou se
enconiravaln em processo
de adopcio das normas
(IPS oudeumaversio local
das mesmas, entre os quais
os EUA, Canada, Reino Uni-
do, Irlanda, Luxemburgo,
Franga, Hungria, Noruega e
italia. Segundo o primeiro
estudo global conduzido
pela PricewaterhouseCoo-
pers «2001 Global Trends in
Performance Measure-
ment», 95% dos gestores de
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activos inquiridos indica-
ram que i estao ou estardo
em breve em conformidade
comn pelo mengs um nor-
mativo de apresentacia de
performance. E de salientar
que no estfudo “Global In-
vestment Management Sur-
vey 2003”7 publicado em
Outubro de 2003 pela Pri-
cewaterhguseCoopers as
normas GIPS surgem como

¢ terceiro assunto mais im-
portante para a industria
mundial de gestdo de acti-
VOS.

E qual é o0 seu impacto no

mercado portugués?
Neste momento as entida-
des que efectuam gestio de
activos em Portugal ainda
ndo adopiam as normas
(iP5, A implementacio no
nosso mercado, dado quese
fratam de normas de auto
regulacio, vai depender es-
sencialmente da necessida-
de sentida peios agenfes
gue actuam no mercado
nacional - clientes da ges-
tdo de activos e gestores de
activos — num enguadra-
mento de competicdo inter-
nacional,

Partiltha da opinific de al-
guns gestores de que o in-
vestidor particular portu-
gués tem pouca informa-
¢do disponivel sobre fun-
dos de investimento?
Concordocomessaopinifo,
ainda que jd exista alguma
informacéo disponihilizada
gquer pelos gestores, quer
pela entidade de supervi-
s&0. A questdo essencial
passa pela forma comao essa
informacdo é comunicada
ao investidor particular por-
tugués, Estenfdosotempou-
¢a informacao sobre a in-
dustria de fundos de inves-
timento, como nio se infor-
ma adeguadamente sobre
08 seus direitos engquanto

participantedeumfundode
investimento. Considero
que esta constatacdo (raz
para as entidades que se
ocupam da supervisao des-
te mercado, nomeadamen-
te CMVM, auditores exter-
nos € 0§ préprios departa-
mentos de auditoria inter-
na, uma responsabilidade
acrescida de zelar pelos di-
reitos deste tipo de investi-
dores,

Que andlise faz das recen-
tes alteracbes incluidas
nos novos regulamentos
da CMVM sobre o funcio-
namento da indistria de
fundosdeinvestimentoem
Portugal?
Desde logo considero posi-
tiva a simplificacao introdu-
zida ao reduzir o niimero de
regulamentos de 19 para
dois, resumindo nestes dois
documentos as bases de
funcionamento de um Or-
ganismo de Investimento
Colectivo (OIC). A aproxi-

mac#o aos padroes interna-

cionais é evidente na leitura
dos regulamentos. A flexibi-
lizacho do mercado, com a
introducio dos Fundos Es-
peciais de investimento
{FEI), era considerada de
grande importancia, sob
prejuizo de se perder parao
estrangeiro a domiciliacao
de fundos de investimento,
cada vez que um gestor de
activos em Porfugal preten-
desse constituir um fundo
de investimento fora dos

EER R T TN A ]

- e A ok J L A N &

parmetros definidos pela
CMVM,

No que diz respeito a
transparéncia na gestio de
activos, 48 principais inova-
cOes neste regulamento sdo
a divulgacio da taxa global
de custos do fundo eadivul-
gaciodewmamedidaderis-
co, dados que vao proporci-
onaraoinvestidorumaima-
gem mais clara da forma
como € gerido o seu investi-
mento. Ao nivel das altera-
cOesnasmedidasdedesem-
penho julgo necessdrio es-
tar atento a forma de calcu-
lo, contabilizacio e divulga-
Ca0 da parte variavel nas
comissfes de gestdo ~ a co-
missdo de desempenho.
Esta forma de cdlculo da
comissio é bastante utiliza-
da internacionalmente e
consiste na aplicacio de
uma comissio pelo desem-
penho na gestdo uma vez
ultrapassadoumdado 'ben-
chmack’.

Ainda que as alteracdes
em curso sejam bastante
importantes, € de esperar
que a curto, médio prazo
outros desafiossecoloquem
& industria da gestdo de ac-
tivos, ao nivel da regulacio.
Por exemplo, no Luxembur-
g0, a entidade supervisora
exige este ano, pela primei-
ra vez a preparagio de um
‘long formreport’, noqual o
auditor externo tem que se
pronunciar sobre os contro-
los internos em vigor nos

OIG,

Como vé a actuacde do
Procurador-Geral  de
Nova lorque e da Securiti-
es Exchange Comission
(SEC) nas investigagies
das ultimas semanas so-
bre as irregularidades dos
fundos de investimento
nos EUA?
A confianca na gestio de
activos é a base para o fun-
cionamento desta indas-
tria. O que se esla ainvesti-
gar — permitir a clientes fa-
vorecidos negociar em pe-
riodos em que 08 outros
nio podem, efectuando os
chamados ‘late trading
‘market timing — quebra
esse factor essencial e o
direito de equidade dos
participantes num fundo
de investimento. Desta
forma, é importante seguir
as investigacies das enti-
dades agora em causa, mas
também as novas regras a
implementar pela SEC no
proximo més para comba-
ter 0 ‘late trading’ e ‘ma-
rket timing’.
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Investidores pouco informados sobre fundos

0s investidores tém pouca informacao sobre fundos
de investimento, afirma Manuel Luz, da Pricewa-
terhouse Coopers, em entrevista ao DE. pagina 20



