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Afinal a baixa
volatilidade
nao é nenhum
misteério

RUI BARROSO
Jornalista

E um dos assuntos que tém
sido alvo de um maior
debate entre os analistas de
mercado. Se o mundo
enfrenta varios focos de
incerteza geopolitica e
existe incerteza sobre o
processo de retirada dos
estimulos sem precedentes
dos bancos centrais, como é
que as bolsas podem estar
tao calmas? As explicac6es
variam, desde a hipétese de
os investidores estarem
anestesiados com a liquidez
dos bancos centrais até ao
investimento cada vez maior
em produtos de gestao
passiva. Mas para o
JPMorgan, a baixa
volatilidade explica-se por
algo bem mais simples.
Numa nota citada pela
Bloomberg, os analistas do
banco dizem que a
volatilidade nos mercados é
baixa apenas porque nao
tém existido surpresas do
lado dos indicadores
econdmicos. “Um nivel
muito baixo de surpresas
econdmicas €, por si so,
suficiente para explicar a
baixa volatilidade do
mercado”, referem. E
observam que ao longo dos
ultimos anos sempre que as
surpresas econémicas foram
limitadas, a volatilidade no
mercado também foi baixa.
Sugerem ainda que isso é
uma prova de que nao existe
complacéncia por parte dos
investidores,
contrariamente a outros
analistas, como os da Pimco,
que temem que a baixa
volatilidade seja um factor
que deve suscitar cautela. m
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“Produto europeu
pode ajudar
a aumentar
poupanca

em Portugal”

Gabriel Bernardino trabalhou na criacao do PEPP,
uma espécie de PPR europeu, cuja proposta de criacao
podera ser divulgada este més pela Comissdo Europeia.
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abriel Bernardino

lidera o regulador

europeu dos segu-

ros desde 2011 e

desde 2012 que esta
a trabalhar na criacao de um pro-
duto europeu de poupanca para a
reforma (PEPP). Inspirado nos
planos de poupanca-reforma
(PPR) nacionais, o presidente do
EIOPA, eleito a personalidade do
anonaedicao “Melhores fundos -
2017” do Negocios e da APFIPP,
falou sobre os desafios do novo
produto, mas sobretudo nas suas
potencialidades.

Esta directamente envolvido na
criacdo do produto europeu de
poupanca. Qual a importancia
deste produto?
Istocomecouem 2012. Naaltu-
ra, falei com o comissario europeu
Michel Barnier, na tentativa de ex-
por um produto mesmo de longo
prazo que faria todo o sentido em
termos europeus, dados os desafios
que existem relativamente a ques-

tao da reforma e da poupanca de
longo prazo. A Comissao Europeia
(CE) enviouumpedidodeestudoe
analise paraa EIOPA e durante trés
anos trabalhamos nisto e enviamos
no ano passado o nosso aconselha-
mento paraa CE. O que se prevé é
que durante estemésa CE apresen-
te uma proposta de legislacio para
acriacdo do PEPP,oproduto curo-
peude poupanca para areforma.

Quando prevé que o PEPP che-

gue ao mercado?

Depende de dois factores. Por
um lado, depende do tempo que
demorar politicamente a discus-
sdo com os Estados-membros e o
Parlamento Europeu. Existe mui-
ta apeténcia pela parte de alguns
Estados-membros, outros tém al-
gumasresisténcias. Mas penso que
havera condicoes politicas para se

assumir uma legislacio europeia
nesta matéria.

Depois sera o mercado, porque
a logica ndo é criar um produto
completamente fechado. Ndo me
parece que devamser os regulado-
res a desenvolver os produtos. O
que farasentido é ter um conjunto
de caracteristicas que os produtos
que queiramter adenominacio de
PEPP tenham de verificar. Ha
muita apeténcia quer a nivel do
sector dos valores mobiliarios, ges-
tdo de activos, gestio de pensoes,
mas também as seguradoras.

Inspirou-se nos PPR para defi-
nir as caracteristicas do PEPP?
E natural que estando eu de
inicio na criacio deste produto te-
nha sido influenciado pelo que
muitos anos conheci em Portugal.
Estive muito envolvido na regula-

‘“Este prémio de liquidez, de
longo prazo, é o que pode fazer
com que as pessoas acabem por
ter resultados para a reforma
muito mais elevados.”
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cdo dos PPR. Existem caracteris-
ticas que fazem todo o sentido nes-
tetipo de produto. Em primeiro lu-
gar deve ser um produto simples.
As pessoas nio tém muita apetén-
ciaparaestaraler muitaliteratura
relativamente a produtos. Quanto
mais simples for a proposta, me-
lhor me parece para os cidadaos e
paraapropria gestio dos produtos.
Segundo, que seja um produto
verdadeiramente de longo prazo.
Isto éfundamental porqueoque te-
mos assistido ¢ que ha muitos pro-
dutos quesiaovendidoscomodelon-
goprazo, mas que napraticaestioa
fazerumapoupancade curto prazo.
E este prémio de liquidez, de longo
prazo,éoquepode fazer comqueas
pessoas acabem por ter resultados
emtermosdasuaestratégiade pou-
pancadereformamuitomaiseleva-
dos. E este é um elemento que casa
perfeitamente neste momento. Nio
sohaumanecessidade claraem Por-
tugal de aumentar os niveis de pou-
panca, mas poupancasustentavel de
longoprazo. Eo PEPP pode darum
contributo nesse sentido.

E por fim?

Finalmente a questio da trans-
paréncia. Um dos problemas no
sector financeiro nos tltimos 10-
-15 anos foi que se apostou muito
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natransmissio de informacio, mas
nio se analisou os efeitos que isto
estava a ter no consumidor final.
Porque ninguém 1¢ 100 ou 150 pa-
ginas de prospectos.

O que temos de fazer ¢é transfor-
mar o paradigmade ter duas ou trés
paginas com as informacoes funda-
mentais, parao cidadao tomarasua
decisio. Nao bombardear as pes-
soas com informacio de tal modo
densa que ninguém vai extrair o que
éessencial.

Sao trés caracteristicas essen-
ciais. Em cima disto um produto
que tenhaum cunho europeu, mes-
mo ao nivel da propria supervisio.
Sé isso permite que o PEPP possa
ser vendido transfronteiras.

0s bancos serao os comerciali-
zadores deste produto?
O queaconselhamosa CE é que

o produto pudesse ter a forma de
contrato de seguro, fundo de pen-
soes ou fundo de investimento,
como temos ca os PPR. A gestio
serd feitaem funcio das instituicoes
autorizadas a gerir.

A estratégia comercial dos ban-

cos pode travar a venda destes

produtos?

Euma questio de concorréncia.
Ao poder ser feita a venda trans-
fronteiras e ser feito nestas trés for-
mas, isto alarga muito o leque. Se a
isso se juntar poder fazer-se uma
venda o mais digital “friendly” pos-
sivel, através da internet, acaba por
se ter muito mais escolha e muito
mais concorréncia. Desde que exis-
ta transparéncia adequada, se isto
for muitissimo transparente, depois
éuma questao dos melhores produ-
tos. Ha-de haver sempre estratégias

“Gostariamos de um
tratamento fiscal inico, mas
acho isso muito dificil. Uma
solucao muito boa seria o
PEPP nao ser discriminado.”

Bruno Simao

dos diversos grupos financeiros,
mas ao abrir-se o leque de poten-
ciais operadores, mais concorrén-
ciaha e é amelhor solucio parao
consumidor final.

Quais os obstaculos que a im-
plementacdo do PEPP enfren-
ta?

A logica do PEPP ¢ que seja
vendido em paralelo aos outros pro-
dutos de poupanca nacional. Por-
tanto, vai depender dos diferentes
paises anivel UE. Temos paises em
que os produtos do segundo pilar,
os fundos de pensoes, tém dimen-
sao muito significativa e, portanto,
cria-se menos espaco para produ-
tos de III pilar. Mas também ha
muitos paises onde isso nio ¢é ver-
dade. Vai depender de cadapaise da
estratégia de cadaum dos operado-
res. Outro obstaculo que poderaser
bastante significativo é a questio fis-
cal. Gostariamos de um tratamen-
to fiscal inico, mas acho isso muito
dificil no quadro actual. Uma solu-
¢io muito boa ja seria o PEPP néo
ser discriminado face aos produtos
nacionais. Em Portugal, por exem-
plo, que tivesse 0o mesmo tratamen-
to que os PPR. Se isso ndo aconte-
cer sera um obstaculo dificil parao
lancamento de um produto deste
género.®

“Regulacao vai
centrar-se na inovacao
da digitalizacao”

Muita da regulacao que esta a ser
implementada ja esta desactualizada.

O presidente da EIOPA diz que as novas
tecnologias sao o grande desafio do futuro.

O presidente da EIOPA consi-
dera que o turbilhao regulaté-
rio que o sector financeiro en-
frentou desde 2008 eraneces-
sario. Ainda assim, identifica
agora novos desafios ao nivel
da regulacio. Para Gabriel
Bernardino, o fenémeno da di-
gitalizacio ira focar a atencéo
dos reguladores nos proximos
anos.

Varias entidades, entre as

quais a APFIPP, queixam-

-se do tsunami regulatorio.

Vivemos num ambiente de

sobre-regulacdo?

Desde a crise financeira
houve um incremento regula-
torio. E diria que esse incre-
mento era necessario. Em ter-
mos europeus existiam areas
que precisavam de ser incre-
mentadas e precisava manter-
-se aregulacdo na Europamais
consistente. Retirar um pouco
das especificidades nacionais
que muitas vezes criavam pro-
blemas de distribuicao trans-
fronteiras e de podermos ter
uma economia de escala em
termos europeus. No fim de
contas, esses foram os dois
grandes objectivos.

Houve desde 2008 até
hoje um acervo de medidasre-
gulamentares quer na banca,
nos seguros e nos valores mo-
biliarios que fizeram todo o
sentido. Se houve excessos ou
areas onde nio se atingiram os
objectivos pretendidos, isso é
uma matéria que tem de ser
analisada pds-implementacio
daregulacio. Neste momento,
em termos de seguros, o Sol-

véncia Il foi implementado em
2016 e ja estamos numa anali-
se pés-implementacio no sen-
tido de fazer uma actualizacio
daregulamentagdo. Eumpro-
cesso natural. E natural tam-
bém que as preocupacdes de
hoje, de 2017, sio diferentes
das que eram em 2008. O am-
biente regulatdrio é muito mais
detalhado e isso é positivo para
aproteccio dos consumidores.
E muita desta regulacdo ainda
nio esta implementada. A par-
temais de proteccio do consu-
midorvai comecar aserimple-
mentada em 2018. Vamos ter
de dar algum tempo a que todo
este acervo regulatorio sejaim-
plementado.

Quais sao agora as princi-
pais preocupacdes dos re-
guladores?

Os desafios sdo outros.
Hoje estamos num contexto
de digitalizacdo, de inovacio,
que ndo tinha as mesmas ca-
racteristicas ha dez anos. A re-
gulacio que estamos a imple-
mentar agora advém ainda de
uma fase em que as tecnolo-
gias nio estavam nesta fase.
Mas esse é o problema da re-
gulaciio, que em 90% dos ca-
sos vai sempre atras das reali-
dades do mercado. Antecipo
que nos proximos anos o que
vamos centrar-nos sera no
“update” deste acervo regula-
torio, mas sobretudo com um
olharpara aregulacio sobre o
ponto de vista da inovacio da
digitalizacdo das novas tecno-
logias.m
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