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I TcDENCIAS GESTAO ﬂ

por Marta Ferreira da Silva

A
INFORMACAO

NO CAPITAL
DE RISCO

Quando a informacgao nao se encontra disponivel de forma equitativa para
todos os intervenientes de uma operagao, poderdo existir ineficiencias na
realizacac de transagoes. No capital de risco essa ineficiéncia potencial &
dupla. Contudo, as sociedades gestoras, de forma diligente e profissional,
implementam solucdes para a mitigar e eliminar.
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dinamizagie do mercado
de capitais e a necessida-
de de acesso a fontes de
financiamento alternati-
vas por parte de alpumas
pequenas & médias empresas tém n-
centivado, nos ultimos anos, o desen-
volvimento do setor de capital de risco
portugués, aumentado a sua relevincia
enquanto forma de investimento e h-
nanciamento na economia.

MNo entanto, o mercado de capitals
tern dindmicas especificas € apresenta
particularidades que podem afastar
as premissas economicas subjacentes
as atividades economicas de maximi-
zagio do lucro e minimizagio de cus-
tos. (O mercado de capital de risco rei-
ne algumas dessas carateristicas, como
aexisténcia de informagio assimétrica,

fendmeno que podera dar origem a
ocorréneia de falhas de mereado.

Os problemas de imformagio assi-
métrica surgem quando a informagio
ndo se encontra disponivel de forma
equitativa para todos os mtervemen-
tes, sendo apenas conhecida por uma
das partes envolvidas na relagiio, le-
vando a uma inehciéncia na realizacio
de transacoes,

No capital de risco a questio da in-
formagio assimétrica assume urma du-
pla vertente, Por um lado, na relagio
entre investidores e sociedade pestora,
na medida em que esta atua como um
agente no qual aqueles delegam o po-
der de decisio acerca da condugio da
atividade do fundo e dos investimen-
tos a realizar, existindo inevitavelmen-
te informacio assimétrica, wmna vez m
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naturalmente mais informagio do que ma do prisioneiro, na medida em que  outro lado, a definicio de mecanismos
o financiador dos projectos (fundo). cada uma das partes pode ter incen-  de alinhamento dos interesses dos in-
Desta dualidade de relagtes surgem tivos para agir egoisticamente no seu  tervenientes, como a participagio da
dois problemas decorrentes da existén- proprio interesse, apesar da atuagio de  sociedade gestora ou dos seus key man
cia de informagio assimétrica: selegio forma cooperativa permitic aleancar  nos fundos geridos (skin in the game),
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assim, o desvio de montantes que po- capacidade na adogio de solugoes para  de clausulas de substituicio da socie-
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com retornos inferiores e, assim, uma tes envolvidas, evidenciando um eres-  reduzir os problemas de risco moral
indesejavel alocagio de recursos; risco cimento exponencial da sua atividade  existentes na relagio entre a sociedade
moral, que resulta na possibilidade dos nos Gltimos anos, visivel quer em ter-  gestora e investidores. C]
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por Margarida Pinta
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HO E AL

TRANSYERSALIDADE

Tarta Ferreira da Silva

“A APREENSAQ E
ADAPTACAO AS
NOVAS REGRAS
DO REGIME DE
GESTAO DE ATIVOS
EXIGE TEMPO'

Visando capitalizar no conhecimento e
experiéncia sobre regulagac, a Compass
surge num ambiente de mercado com
varios desafios a enfrentar pela area de
investimento coletivo, erm Portugz

m wigor ha relativamente pouco tempo, o
Regime de Gestao de Ativos € uma das mu-
L]'{l]]l,"elb ll"i_'n..'tl[(:‘l]'tlﬁlllll' mais jl]l}){l{'[l] tera na
estruturagio e funcionamento do negocio da

stio de ativos em Portugal. Marta Ferrei-

ra da Silva, sacia da Compass, tem nocio disso. Entre outros

ternas, esta entidade relativamente recente no mercado na-

cional trata precisamente de ajudar os agentes financeiros em

assuntos como este, Mais especificamente, e como nos expli-

caaresponsavel, a C ompa “sociedade de consultoria

dedicada a prest
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a e
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comomercado principal as sociedades g e organismos

de investimento coletivo, as sociedac Ider

Deas

regpetivos orpa mento coletive sob gestin
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primeiro lugar, a dimensao reduzida do mercade, an

Estaultima questio nti'-

a-
bilidade fiscal ea falta de liquide:
ramente o imobili

tando especifi irio e o capital de r1sco”

onde, lembra, "as oportunidades de investimento nio sio

tao abundantes quanto s

ostaria, ]I]l[]_ll"el[lllu LA s

des”

quisa ativa e permanente de novas oportun
Em segundo lugar, o tema da legislagio. A socia da

entidade aponta “a enorme diversidade de legislacio e

regulamentacio nacional € europeia aplicivels impon-

do um conjunto de exigéncias em termos de controlo

do cumprimento que, apesar de muito relevantes para

io contribuem
A este nivel recorda

dotar o mercado de rigor e integridade
de forma direta para o negocio™.

por L'J\'i'lll}lll}. as L|uL'=l’tbl':§ relativas a sustentabilidade e

O 22U impacto nas E‘JL".‘.'L]EIdi':i SeSlofas € N0S OrFanisinos

de mvestimente coletivo. Apesar da rapidez com que
tem evoluido o contexto regulaténio que ineide nesta
tematica, a profissional lemnbra que “a informacio sobre
meétri

NAC se encontra lI.iF]J(.‘[I.J\".'J. <om o5 j[LL'[l'l]f\'L~ rsCos \:.t'

e critérios consistentes e comparavels ainda

greenwashing que poderdo associar-se neste contexto de
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gestio de ativos. Nomeia, por um lado, "a redugio das
sibilidad

vestimento alternativo e das empre

P

5 de endividamento dos organismos de in-

13 participadas™

o descendente sobre o

por outro, o Impacto “na pre
v |n|' dos :;Ii\.'ns, m:\is concretamente, p|'|r‘. aumento das
tax:
da divida e do custo do capatal, o que

de desconto utilizadas o aumento do custo

por viad

ultaa gestiodos

desinvestimentos e o fundraising para novos fundos”

REGIME DE GESTAO DE ATIVOS: DESAFIOS

Para além destes temas mencio
fios para

o futuro reser-
vos. O Regime

va outros [l

as gestol
de Gestio de Ativos, como mencionado anteriormente,
> para a profi
Envolvera uma maior responsabiliz

I um dos «

INRE:

> d

15 prementes.,

sociedades

gestoras, com impacto s "l‘[\'TlI\llj na estrutura das que

tém pequena dimens
Tes .\lf'lt. a

"a uma malor
es de controlo ou re-

i obrigadas

io de recursos para fun

forgo dos meios humanos, também alteracoes na dind-

mica e funcionamento dos organismos de investimento
', comenta, Marta Ferreira da Silva

alternativo, em gera
salienta mesmo “a apreensao ¢ adaptacio as novas regras
L'!\i';,u.' l't'mpc.\”, ‘_wl'l](l(], portanto, necessar i(:<'|ut' esfas se 30-
corram “do apoio necessario que facilite ou auxilie a tran-

sicdo e o ajustamento ao Regime da Gestio de Ativos”. 8
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