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Afinal a baixa
volatilidade
não é nenhum
mistério

É um dos assuntos que têm
sido alvo de um maior
debate entre os analistas de
mercado. Se o mundo
enfrenta vários focos de
incerteza geopolítica e
existe incerteza sobre o
processo de retirada dos
estímulos sem precedentes
dos bancos centrais, como é
que as bolsas podem estar
tão calmas? As explicações
variam, desde a hipótese de
os investidores estarem
anestesiados com a liquidez
dos bancos centrais até ao
investimento cada vez maior
em produtos de gestão
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 não
têm existido surpresas do
lado dos indicadores
económicos. “Um nível
muito baixo de surpresas
económicas é, por si só,
suficiente para explicar a
baixa volatilidade do
mercado”, referem. E
observam que ao longo dos
últimos anos sempre que as
surpresas económicas foram
limitadas, a volatilidade no
mercado também foi baixa.
Sugerem ainda que isso é
uma prova de que não existe
complacência 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. �

RUI BARROSO
Jornalista

abriel Bernardino
lidera o regulador
europeu dos segu-
ros desde 2011 e
desde2012queestá

a trabalhar na criação de um pro-
duto europeu de poupança para a
reforma (PEPP). Inspirado nos
planos de poupança-reforma
(PPR) nacionais, o presidente do
EIOPA, eleito a personalidade do
ano naedição “Melhores fundos –
2017” do Negócios e da APFIPP,
falou sobre os desafios do novo
produto, mas sobretudo nas suas
potencialidades.

Estádirectamenteenvolvidona
criaçãodoprodutoeuropeu de
poupança. Qual a importância
deste produto?
Istocomeçouem2012.Naaltu-

ra, falei com o comissário europeu
Michel Barnier, natentativade ex-
por um produto mesmo de longo
prazo que faria todo o sentido em
termoseuropeus,dadososdesafios
que existem relativamente à ques-

tão da reforma e da poupança de
longoprazo.AComissãoEuropeia
(CE)enviouumpedidodeestudoe
análiseparaaEIOPAedurantetrês
anostrabalhámosnistoeenviámos
no ano passado o nosso aconselha-
mento para a CE. O que se prevê é
queduranteestemêsaCEapresen-
te uma proposta de legislação para
acriaçãodoPEPP,oprodutoeuro-
peude poupançaparaareforma.

QuandoprevêqueoPEPPche-
gue ao mercado?
Depende de dois factores. Por

um lado, depende do tempo que
demorar politicamente a discus-
são com os Estados-membros e o
Parlamento Europeu. Existe mui-
ta apetência pela parte de alguns
Estados-membros, outros têm al-
gumasresistências.Maspensoque
haverácondições políticas parase

assumir uma legislação europeia
nesta matéria.

Depoisseráomercado,porque
a lógica não é criar um produto
completamente fechado. Não me
parecequedevamserosregulado-
res a desenvolver os produtos. O
que farásentido é terumconjunto
de características que os produtos
quequeiramteradenominaçãode
PEPP tenham de verificar. Há
muita apetência quer a nível do
sectordosvaloresmobiliários,ges-
tão de activos, gestão de pensões,
mas também as seguradoras.

Inspirou-senosPPRparadefi-
nirascaracterísticasdoPEPP?
É natural que estando eu de

início nacriação deste produto te-
nha sido influenciado pelo que
muitos anos conheci em Portugal.
Estive muito envolvido na regula-

ção dos PPR. Existem caracterís-
ticasquefazemtodoosentidones-
tetipodeproduto.Emprimeirolu-
gar deve ser um produto simples.
As pessoas não têmmuitaapetên-
ciaparaestaralermuitaliteratura
relativamente aprodutos. Quanto
mais simples for a proposta, me-
lhor me parece para os cidadãos e
paraaprópriagestãodosprodutos.

Segundo, que seja um produto
verdadeiramente de longo prazo.
Istoéfundamentalporqueoquete-
mos assistido é que há muitos pro-
dutosquesãovendidoscomodelon-
goprazo,masquenapráticaestãoa
fazerumapoupançadecurtoprazo.
E este prémio de liquidez, de longo
prazo,éoquepodefazercomqueas
pessoas acabem por ter resultados
emtermosdasuaestratégiadepou-
pançadereformamuitomaiseleva-
dos. E este é um elemento que casa
perfeitamentenestemomento.Não
sóháumanecessidadeclaraemPor-
tugal de aumentaros níveis de pou-
pança,maspoupançasustentávelde
longoprazo.EoPEPPpodedarum
contributonessesentido.

E por fim?
Finalmenteaquestãodatrans-

parência. Um dos problemas no
sector financeiro nos últimos 10-
-15 anos foi que se apostou muito
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Gabriel Bernardino trabalhou na criação do PEPP,
uma espécie de PPR europeu, cuja proposta de criação
poderá ser divulgada este mês pela Comissão Europeia.

PATRÍCIA ABREU
pabreu@negocios.pt

“Produto europeu
pode ajudar
a aumentar
poupança
em Portugal”

“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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O presidente da EIOPAconsi-
dera que o turbilhão regulató-
rio que o sector financeiro en-
frentou desde 2008 era neces-
sário. Ainda assim, identifica
agora novos desafios ao nível
da regulação. Para Gabriel
Bernardino, o fenómeno da di-
gitalização irá focar a atenção
dos reguladores nos próximos
anos.

Várias entidades, entre as
quais a APFIPP, queixam-
-se do tsunami regulatório.
Vivemos num ambiente de
sobre-regulação?
Desde a crise financeira

houve um incremento regula-
tório. E diria que esse incre-
mento era necessário. Em ter-
mos europeus existiam áreas
que precisavam de ser incre-
mentadas e precisava manter-
-se aregulação naEuropamais
consistente. Retirar um pouco
das especificidades nacionais
que muitas vezes criavam pro-
blemas de distribuição 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 medidas re-
gulamentares quer na banca,
nos seguros e nos valores mo-
biliários que fizeram todo o
sentido. Se houve excessos ou
áreas onde não se atingiram os
objectivos pretendidos, isso é
uma matéria que tem de ser
analisada pós-implementação
da regulação. Neste momento,
em termos de seguros, o Sol-

vênciaII foi implementado em
2016 e já estamos numa análi-
se pós-implementação no sen-
tido de fazer uma actualização
da regulamentação. É um pro-
cesso natural. É natural tam-
bém que as preocupações de
hoje, de 2017, são diferentes
das que eram em 2008. O am-
biente regulatório é muito mais
detalhado e isso é positivo para
aprotecção dos consumidores.
E muita desta regulação ainda
não estáimplementada. Apar-
te mais de protecção do consu-
midor vai começar aser imple-
mentada em 2018. Vamos ter
de dar algum tempo a que todo
este acervo regulatório sejaim-
plementado.

Quais são agora as princi-
pais preocupações dos re-
guladores?
Os desafios são outros.

Hoje estamos num contexto
de digitalização, de inovação,
que não tinha as mesmas ca-
racterísticas há dez anos. Are-
gulação que estamos a imple-
mentar agora advém ainda de
uma fase em que as tecnolo-
gias não estavam nesta fase.
Mas esse é o problema da re-
gulação, que em 90% dos ca-
sos vai sempre atrás das reali-
dades do mercado. Antecipo
que nos próximos anos o que
vamos centrar-nos será no
“update” deste acervo regula-
tório, mas sobretudo com um
olhar para a regulação sobre o
ponto de vista da inovação da
digitalização das novas tecno-
logias. �

PATRÍCIA ABREU

“Regulação vai
centrar-se na inovação
da digitalização”

Muita da regulação que está a ser
implementada já está desactualizada.
O presidente da EIOPA diz que as novas
tecnologias são o grande desafio do futuro.

Bruno Simão

natransmissãodeinformação,mas
não se analisou os efeitos que isto
estava a ter no consumidor final.
Porque ninguém lê 100 ou 150 pá-
ginas de prospectos.

Oquetemosdefazerétransfor-
maroparadigmadeterduasoutrês
páginascomasinformaçõesfunda-
mentais,paraocidadãotomarasua
decisão. Não bombardear as pes-
soas com informação de tal modo
densaqueninguémvaiextrairoque
é essencial.

São três características essen-
ciais. Em cima disto um produto
quetenhaumcunhoeuropeu,mes-
mo ao nível da própria supervisão.
Só isso permite que o PEPP possa
ser vendido transfronteiras.

Os bancos serão os comerciali-
zadores deste produto?
OqueaconselhámosaCEéque

o produto pudesse ter a forma de
contrato de seguro, fundo de pen-
sões ou fundo de investimento,
como temos cá os PPR. A gestão
seráfeitaemfunçãodasinstituições
autorizadas a gerir.

Aestratégiacomercial dosban-
cos pode travara venda destes
produtos?
Éumaquestãodeconcorrência.

Ao poder ser feita a venda trans-
fronteiras e serfeito nestas três for-
mas, isto alarga muito o leque. Se a
isso se juntar poder fazer-se uma
vendao mais digital “friendly” pos-
sível, através dainternet, acabapor
se ter muito mais escolha e muito
maisconcorrência.Desdequeexis-
ta transparência adequada, se isto
formuitíssimotransparente,depois
éumaquestãodosmelhoresprodu-
tos.Há-dehaversempreestratégias

dos diversos grupos financeiros,
mas ao abrir-se o leque de poten-
ciais operadores, mais concorrên-
cia há e é a melhor solução para o
consumidor final.

Quais os obstáculos que a im-
plementação do PEPP enfren-
ta?
A lógica do PEPP é que seja

vendidoemparaleloaosoutrospro-
dutos de poupança nacional. Por-
tanto, vai depender dos diferentes
países anível UE. Temos países em
que os produtos do segundo pilar,
os fundos de pensões, têm dimen-
são muito significativa e, portanto,
cria-se menos espaço para produ-
tos de III pilar. Mas também há
muitos países onde isso não é ver-
dade.Vaidependerdecadapaíseda
estratégiade cadaumdos operado-
res.Outroobstáculoquepoderáser
bastantesignificativoéaquestãofis-
cal. Gostaríamos de um tratamen-
to fiscal único, mas acho isso muito
difícil no quadro actual. Uma solu-
ção muito boa já seria o PEPP não
ser discriminado face aos produtos
nacionais. Em Portugal, por exem-
plo,quetivesseomesmotratamen-
to que os PPR. Se isso não aconte-
cer será um obstáculo difícil para o
lançamento de um produto deste
género.�

“Gostaríamos de um
tratamento fiscal único, mas
acho isso muito difícil. Uma
solução muito boa seria o
PEPP não ser discriminado.”


