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RESUMO

O presente trabalho prop0s-se a analisar o(s) motivo(s) que levam os clientes de
sociedades gestoras de patriménio (SGP) a ficarem descontentes com o0s
servicos prestados e, consequentemente, a abandonarem a sua gestora de
patrimonio. Para tal, desenvolveu-se um estudo de caso na empresa portuguesa
Golden Wealth Management (GWM) dedicada a gestéo de patriménios, a partir
de entrevistas a clientes, inquéritos a gestores de patrimonio e dados

guantitativos encontrados online acerca desse(s) motivo(s).

Ao analisar a relacdo das SGP, representadas pela GWM, com o0s seus clientes
foi possivel identificar que: estar na vanguarda das inovacfes tecnoldgicas,
manter o cliente a par de todas as decisdes, 0 uso de uma gestéo transparente
e a especializacdo que a GWM oferece aos clientes bem como a sua forma
holistica de adaptar cada portfélio a cada cliente € fundamental. Também a
capacidade de em tempos de crises, quando os mercados estdo mais
vulneraveis, aproveitar as oportunidades existentes e ser capaz de vender/

comprar no momento é fundamental para distinguir a GWM de outras SGP.

Relativamente a intervencao legislativa do Estado e leis que afetam direta ou
indiretamente a atividade das SGP conclui-se que, por estar sujeita a legislacdo
portuguesa, a GWM perde relativamente a outros destinos mais tradicionais de
riqueza como a Suica e o Luxemburgo. Contudo, por um outro lado, a GWM
beneficia das alteracdes na lei portuguesa promovidas pelo Decreto-Lei n.°
249/2009 que tornam Portugal mais atrativo para pessoas com rendimentos

elevados, possibilitando a existéncia de novos e potenciais clientes da GWM.

Palavras-chave: Cliente; Gestdo de relacionamento com o cliente; Satisfacao;

Sociedades gestoras de patrimonio.
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ABSTRACT

The present aims at looking into the reasons that lead to client’'s unhappiness
and leaving their wealth management companies. For that matter a case study
at the portuguese company Golden Wealth Management (GWM) was developed

through interviews and online quantitative data.

Upon looking into the data, we concluded that being in the frontline of technology,
transparency, and specialization as well as a holistic approach are key elements
for success as well as the approach toward financial crisis and being able to enter

and exit a market at the right time.

In relation to the state regulation, we conclude that being subject to the
portuguese law’s costs GWM compare to traditional wealth destinations like
Luxembourg and Switzerland. On the other hand, new changes to the legislation
of Portugal such as decree 249/2009 benefit GWM by attracting a pool of

potential customers.

Keywords: Customer; Customer Relationship Management; Satisfaction; Wealth

management companies.
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Os motivos que levam a perda de clientes nas empresas gestoras de patriménio

INTRODUCAO

No ambito do Mestrado em Direito e Mercados Financeiros efetuei um estagio
curricular na empresa GWM, SGP. Este relatério de estagio relata, assim, a

experiéncia vivenciada ao longo de quatro meses do estagio curricular.

A GWM é uma empresa portuguesa sediada no Porto na avenida da Boavista.
De acordo com a CMVM (Comissao de Mercados e Valores Mobiliarios), a GWM
pode orgulhar-se de ser a maior sociedade gestora de patriménios
independentes privada em Portugal. Presente desde 2000 atualmente a
empresa acompanha mais de 1100 milhdes de euros em ativos. O objetivo da
empresa € expandir- se nacional e internacionalmente como tal necessita de
atrair mais clientes e de garantir a sua maxima satisfacdo possivel (Golden
Wealth Management [GWM], 2023).

Nos servicos financeiros a gestéao de patriménios € uma das areas mais atrativas
(Deloitte, 2015), sendo o cuidado com os clientes fundamental (Wenk, 2020). A
atracdo e a retencdo de lucros para os seus clientes devem fazer parte da
esséncia das SGP, tal como esta definido na missdo da GWM. A identificacdo
dos motivos que levam os clientes a abandonarem os servicos das SGP é
extremamente importante ao nivel da fidelizacdo e manutencéo da atual carteira
de clientes bem como da performance da empresa (Wenk, 2020). A importancia
da fidelizacdo e retencdo de clientes apresenta-se uma tematica com forte

potencialidade na area financeira

A atratividade/ potencialidade das SGP no mercado financeiro, a par do interesse
pessoal pela area juridico-financeira assim como dos conhecimentos adquiridos
no ambito do Mestrado sdo a minha principal motivacdo para este estagio
curricular. Atendendo ao interesse da GWM acerca dos motivos que levam os
clientes a ficarem descontentes e a abandonarem 0s seus servicos, define-se
como objetivo principal deste relatorio de estagio: identificar os motivos que
provocam descontentamento nos clientes de SGP e a sua relagdo com o regime
juridico das SGP.

No sentido de um melhor entendimento acerca da realidade desta temética nas

SGP, efetuei um contacto de proximidade com gestores de patrimonio e com
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clientes de SGP nas atividades desenvolvidas no ambito do estagio, propus-me,
ainda, a identificar causas/ motivos que levam os clientes de SGP a abondarem
os servicos; identificar as diferentes abordagens existentes relativamente a
reavaliacdo de patrimonio; percecionar o impacto dessas abordagens na
fidelizacao de clientes e na relagdo dos gestores de patriménio com os clientes;
e, perceber se as causas/ motivos que levam ao abandono das SGP se devem
ao regime juridico das SGP, nomeadamente por meio da analise aos regimes
fiscais aplicaveis na gestédo de patrimonios em alguns dos paises europeus que
mais se destacam nesta area. Sendo este Mestrado na area do Direito, podem,

entdo, ser apontados como objetivos secundarios deste relatorio de estagio.

Assim, o proposito deste relatério de estagio é investigar em que medida as
causas/ motivos identificados que levam ao abandono pelo/as clientes das SGP
decorrem de constrangimentos legais e/ ou regimes fiscais vigentes,
nomeadamente no ambito de clientes expatriados. A falta de comunicacao e as
altas comiss@es foram apontadas pelos clientes que contactei como os principais
motivos que levam ao abandono das SGP pelo que defino como questéo
orientadora deste relatério de estagio: sera que ha constrangimentos legais que
dificultam ou impecam o estabelecimento de outros mecanismos de

remuneracao, diferentes das comissfes?

Para dar resposta a esta questdo bem como aos objetivos propostos, o presente
relatério de estdgio encontra-se organizado em 3 capitulos: num primeiro
capitulo é feita a revisédo de literatura no sentido de efetuar um enquadramento
da temética em andlise; num segundo capitulo é desenvolvido e apresentado o
estudo de caso efetuado, resultados obtidos e discussdes; e, por fim, um ultimo

capitulo relativo a conclusao.
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CAPITULO | | ESTAGIO

No contexto do Mestrado em Direito e Mercados Financeiros foi-me proposta a
realizacdo de um estégio curricular como requisito para aprovacao do mestrado
em questdo. Atendendo a abrangéncia deste Mestrado optei por me focar na
gestao de patriménios, tendo sido a escolha da entidade acolhedora/ instituicdo
cooperante de integracdo do estagio bastante pessoal, sem qualquer

intervencado da faculdade, pela proximidade familiar a mesma.

Este estagio teve a duracdo de cerca de quatro meses, tendo sido iniciado em
outubro de 2021 e terminado em meados de fevereiro de 2022. Infelizmente, em
virtude da pandemia de COVID-19 que ainda vivenciamos e pelo facto da
entidade acolhedora/ instituicdo cooperante de integracao do estagio ter adotado
o teletrabalho, o estagio curricular ndo foi realizado presencialmente nas

instalacdes, tendo sido exclusivamente realizado remotamente.

|.1 APRESENTACAO DA ENTIDADE ACOLHEDORA DO ESTAGIO

Conforme anteriormente avancado, a escolha da entidade acolhedora do estagio
foi exclusivamente pessoal e motivada pela relacdo familiar de proximidade com
a mesma bem como pelo interesse pessoal no seu setor de atividade: gestao de
patriménio. A GWM foi a entidade que acolheu o estagio, tendo-se mostrado
sempre empenhada em acompanhar e desenvolver as competéncias que adquiri

no ambito do Mestrado.

A GWM é uma SGP portuguesa, privada, e a qual se encontra sediada em plena
Avenida da Boavista, no Porto, local inicialmente definido para a realizagdo do
estagio, mas que, tal como avancado anteriormente, acabou por se efetivar
remotamente em virtude da adocéo do teletrabalho por parte da GWM como uma

medida de combate a pandemia de COVID-19.

Presente no mercado financeiro desde 2000, a GWM acompanha/ gere mais de
1.1 bilides de euros em ativos e 0 seu objetivo passa pela expanséo nacional e
internacional, na qual devera apostar na retencdo de clientes e na méaxima

satisfacdo dos seus clientes (GWM, 2023).
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A GWM definiu como principal objetivo deste estagio: identificar os motivos que
levam os clientes/ investidores a abandonarem as SGP. Para tal, a GWM
designou duas das suas colaboradoras para acompanharem e supervisionarem
as atividades a realizar por mim no decurso deste estagio: a Dra. Claudia
Moreira, responsavel de Marketing e Comunicacao; e, a Dra. Beatriz Teixeira

também da area de marketing.

I.1.1 Missdao, plano estratégico, valores e visao

A GMW tem como missao valorizar os seus clientes, empresariais, institucionais
ou particulares, e os respetivos patrimonios. Esta empresa propde-se a oferecer
servicos que auxiliem os seus clientes a investirem com mais conhecimento e
informacéo, total independéncia e transparéncia, e é por isso que os valores da
GWM séo: foco no cliente; qualidade do atendimento; e, auséncia de conflito de
interesses.

Sob o ponto de vista estratégico e de posicionamento no mercado, a GWM é a
maior sociedade gestora de patrimonios independente, ndo banco, em Portugal,
como € possivel visualizar pela quota de mercado por entidade gestora em

Portugal ilustrada na figura 1.

4 anval
Entidade
aM

BMO Portugal - Gestio de Patriménios, SA 146930 304% 147430 305% 152490 2¥% O07pp  7S3pp
Caina Gestdo de Ativos - SGOIC, SA 7515 202% 97371 201% Z25WE  BE% 005pp. -1363pp.
Santander Asset Management - SGOIC, SA 5724 MNBE% 56401 1n.re 58609 BE% 018pp. 308 pp
GNB - Sociedade Gesion de Patrimdnios. SA 55297 114% 58600 121% G1256 9% 087 pp. 225pp.
BRI Asivos - S« Gestora de On de Coletivo, SA 3xmaz 6.7% 31772 6.6% 7549 113% 013pp. 457 pp
Banco Comercial Portuguis, SA 27179 56% 28458 S55% 27T 4% 015pp 148 pp.
Montepio Gestio de Activos - Gestora de Ovg de clotivo, S.A 158270 212% 15047 31% 14427 2% 0.05pp. 1pp
Crédito Agricela Gest - SGOIC, SA 13410  28% 13540 28% 14861 22% 002pp.  OSEpp.
LM Capital Wealth = . SA 919.2 1.6% BE28  18% B36.7 1.7% 008 pp. 085 pp
Bankinter Gestién de Activos, SGIC, S A - Sucursal em Portugal 5646 1.2% - - - - - -
Banco Santander Totta, SA 3879 0E% 3830 08% 4625 0T% 00pp.  OMpp
Banco de Mas  0T% MET 0% 22 05% 0Mpp.  0Zpp

3332 3006 06% 2848 0.4%
Atrium Investimentos - Sociedade Financeira de Commetagem, SA 2877 0E% 225 06% 3080 05% 0.01 pp. 13 pp.
Haitong Bank, 5A 1938  04% 1861 04% 1382 0.2% 002pp.  018pp
Banco L.J. Camegosa, SA 1432  03% 1392 03% 1488 02% 00tpp.  00Tpp
Casa de hvestimentos - Geston de P & Fundos de Mo SA 189  0.2% 1144 02% 1182 0.2% 0 pp 0,07 pp.
Oplimize Partners - Gestora de O de Cobetrvo, SA %68 0.2% erry 02% 1072 0.2% 00pp 0,04 pp.
Banco Bibao Vizcaya Argentaria, S.A . Sucursal em Portugal 9285 0.2% 987 0.2% 1413 0.2% 001 pp. 0,02 pp
BCO - Gesilio de Pakimdnics, SA 876 0% 878 02% @2e 0% 00pp. 0.04 pp.
Bankinter, S.A - Sucursal em Portugal 48 0.2% T2z 0.2% a1 0.1% 0opp 0.06 pp.
Biz Valor - Sociedade Comelora, SA 487 01% 471 1% 4768 01% 00pp 003 pp
ABANCA Corporackin Bancaria, SA - Sucursal em Portugal 254 0.1% 258  01% 285 00% 00pp. 00 pp
Dunas Capital - Gestio de Actives - SGOIC, SA 23 0 204 00% 154 00% 0opp o pp
Luso Partners - Sociedade Cometor, SA 00 0% 179  00% 198 00% 00pp 0.0 pp.
Banco Porugués de Gestllo, SA 174 0.0% 174 0.0% 175 0.0% 00pp 001 pp.
Ask F - Geslora de . SA 123 00% 139 00% 133 00% 00pp 0.01 pp.
BEST - Banco Electrénico de Servigo Total, SA 127 00% 127 00% 138 00% 00pp. 0,01 pp
Banco nvest. SA 84 0% 85 00% 58 00% 0pp 001 pp.
LYMX Asset Managers - SGOIC, SA 69 00% 50 00% 55 00% 00pp. 0,01 pp.
InvestQuest - Sociedade Gestora de Patrimdnios, SA 45 0.0% 49 0.0% 51 0.0% 00pp 00pp.
Bison Bank, SA a2 00% 30 00% 01 0o 00pp 001 pp
Golden Broker - Sociedade Corretora, SA a1 0% 26 00% 30 00% 00pp 00pp.
Dif Broker - Sociedade Financeira de Corretagem, SA 00 00% 03 0.0% 04 00% 00pp. 00pp
Banikinter Gestdo de Alivos, 5.4 - - 5576 1% 516 0&% -
Banco BIC Portugués, SA . - - . 08 0.0%
Orey Financial - Insttuico Financeira de Crédto, SA - - - - 03  00%

TOTAL 483563  100.0% 454040 100.0% 667028 100.0%

Fonte: Capucho (2020)
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Face ao seu posicionamento no mercado, a GWM propde-se a procurar as
melhores solucdes de investimento para 0os seus clientes com base nos

seguintes principios:

e Liquidez;
e Orientagéo para
o Confiancga;
o Independéncia;
o Rendibilidade;
e Preservacao de capital;

e Transparéncia.

[.1.2 Servigos prestados

A filosofia da GWM assenta no investimento diversificado, a longo prazo,
considerando as preocupacdes ambientais e sociais (ESG), adaptando-se ao
perfil do cliente/ investidor, um fator de diferenciacdo da GWM que, de acordo
com a empresa, em muito contribui para o sucesso desta SGP. Deste modo, a
GWM tem uma carteira de clientes bastante diversificada, desde cliente mais
auténomos a clientes que gostam de acompanhar o mercado diariamente, sendo
gue nem todos os clientes tém o mesmo perfil no que se refere ao risco (GWM,
2023).

Os portfolios disponibilizados pela GWM sdao, entdo, adaptados ao perfil dos
clientes: agressivo; defensivo; dinamico; e, moderado. Atendendo ao que 0s
seus clientes procuram, ao perfil de risco dos seus clientes e a adaptabilidade
da GWM aos mais diversos investimentos, esta SGP disponibiliza um vasto

leque de servicos, de entre os quais, se destacam:

e Gestdo da carteira (Asset Management);
e Consultoria financeira (Financial Advising);

¢ Intermediacdo (Brokerage);

Uma vez que a GWM pauta pela diferenciacdo e exceléncia dos seus servicos,
foi possivel constatar, ao longo do estagio e nos inquéritos realizados (ver
anexo), que a aposta nas novas tecnologias e na digitalizacdo dos seus produtos

e servicos € uma tendéncia que cada vez mais esta presente na sua atividade
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sendo, inclusive, identificadas como oportunidades de melhoria e

posicionamento a médio e longo prazo (GWM, 2023).

[.1.3 Estrutura hierarquizada

Atendendo aos objetivos organizacionais e aos servigos prestados pela GWM,
esta empresa encontra-se organizada internamente sob forma hierarquizada, tal

como ilustrado na figura 2.

Figura 2 - Quota de mercado das SGP em Portugal

Conselho de
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Diretor
Zg;is;gﬁl — Coordenador
Comercial
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Advsing
Diretor
— Comercial
Adjunto
| Financial
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WMS Conselho de ,\ag;’fég Marketing Coordenador Fundos de Acoes Pessoas Progcé?]rts do
Administragéo Operacional Investimento

— Compliance

Operacoes

Financeiro

—  Projetos

Front Desk

. Legal

Fonte: GWM (documentacéao interna)

Pela andlise deste organigrama, é possivel observar-se que no topo da
hierarquia da GWM esta o Conselho de administragdo. Abaixo do Conselho de
administracdo e a responder perante 0 mesmo esta o personal assistant e o
Diretor Coordenador Comercial. O Diretor Coordenador Comercial coordena as

acOes do Director advising, diretor comercial adjunto, financial advisors e dos
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middle office. Na outra metade de organigrama da GWM encontram-se: 0S
Wealth Management Supervisors (WMS); o assessor do Conselho de
administracdo; os private marketers; o provedor dos clientes; e, o Diretor
Coordenador Operacional responsavel pelas seguintes areas: aspetos legais;

compliances; front desk; investimento tecnoldgico; e, operacgdes financeiras.

|.2 PLANO DE ESTAGIO E ATIVIDADES DESENVOLVIDAS

O estagio realizado enquadra-se no departamento de marketing da GWM, de
entre o qual as duas orientadoras acima mencionadas facultaram documentos
importantes acerca da GWM, incluindo o quadro juridico das SGP e uma breve
viséo geral acerca das politicas internas de retencéo e satisfacéo dos clientes na
GWM. Atendendo ao facto de este ter sido um estagio exclusivamente online,
realizado de forma remota ao invés da tradicional forma presencial, a GWM né&o
me atribuiu um plano de estagio com a definicdo de atividades em concreto a
desenvolver, tendo optado por me atribuir um trabalho de investigacdo acerca

dos motivos que levam os clientes/ investidores a abandonarem as SGP.

Esta tematica parece bastante pertinente jA que, de acordo com a literatura,
varios sdo os motivos que levam os clientes/ investidores a abandonarem os
servicos das SGP. Deste modo, acredita-se que, além de ampliar os
conhecimentos adquiridos no ambito do Mestrado e permitir aplicar na pratica
aquilo que foi lecionado na teoria, ao identificar esses motivos e ao relaciona-los
com a forma juridica das SGP, sera possivel melhorar a captacao, a fidelizacao

e a retencédo de clientes nas SGP.

Para tal, o presente estagio desenvolve-se por meio de pesquisa de campo,
pesquisa juridica e literaria com o intuito de dar resposta ao objetivo definido pela
GWM para este estagio. O trabalho de campo foi realizado por meio de
entrevistas a clientes de SGP e a gestores de patrimoénio, aqui sem qualquer
intervencdo direta da GWM. Relativamente a pesquisa juridica baseou-se na
documentacéo facultada pelas orientadoras da GWM e nos dispositivos legais,
nacionais e europeus acerca da gestdo de patrimoénios. Ja no ambito da pesquisa
literaria foi feita uma revisdo sistematica de literatura em bases de dados de

conhecimento cientifico como a Emerald e a Science Direct.
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Uma vez que a GWM nao atribuiu um plano de atividades foi tomada, a titulo
pessoal, a iniciativa de definir uma estrutura de trabalho no sentido de poder

apresentar as orientadoras na GWM novos conteldos a cada semana:
1) Fase 1 - Pesquisa de campo

Esta primeira fase, com o intuito de obter uma maior perce¢ao da realidade nas
entidades gestoras, atendendo ao facto deste estagio se ter realizado de forma
remota (exclusivamente online), contemplou: a realizacdo de entrevistas
presenciais a investidores no mercado financeiro (clientes de entidades
gestoras); e, a realizacdo de um inquérito online, criado na plataforma Google
Form e enviado por e-mail, a comerciais/ gestores de patriménio de entidades

gestoras.

Assim sendo, iniciou-se este estagio com uma pesquisa de campo que durou
cerca de 3 semanas. Para as entrevistas a clientes de entidades gestoras,
atendendo a protecao da privacidade do cliente em vigor na GWM, infelizmente,
nao foi possivel efetuar a clientes da GWM ja que esta entidade nado faculta
informacgdes acerca da sua carteira de clientes. Esta pode ser apontada como a
primeira dificuldade sentida no decorrer deste estagio. No sentido de ultrapassar
esta dificuldade, optou-se por entrevistar pessoas que séo clientes de entidades
gestoras, tendo-se chegado a quatro entrevistas presenciais. De destacar que
este numero, apesar de poder ser considerado bastante reduzido, foi o possivel

face a taxa de participacdes aceites.

Para a realizacdo das entrevistas foi efetuado um guido de entrevistas
semiestruturadas (ver anexo 1), composto por trés blocos de questdes,
motivados pela vontade de identificar os fatores que levam ao descontentamento
com as entidades gestoras e a sua relagdo com o regime juridico das SGP:
caraterizacdo do entrevistado(a); motivacfes e razdes para a escolha da atual

entidade gestora; e, a experiéncia com a atual entidade gestora.

Relativamente ao inquérito a colaboradores de entidades gestoras optou-se por
enviar um para a entidade acolhedora do estagio e os restantes para pessoas
gue sao colaboradores executivos de entidades gestoras tendo-se chegado a

um total de quatro inquéritos. A semelhanca do verificado nas entrevistas a
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clientes/ investidores, este numero, apesar de poder ser considerado bastante

reduzido, foi o possivel face a taxa de respostas recebidas.

O inquérito foi criado através da plataforma Google Forms (ver anexo 2) e
enviado por e-mail. Este inquérito € composto por trés fases motivado pela
vontade de identificar os fatores que levam ao descontentamento com as
entidades gestoras e a sua relacdo com o regime juridico das SGP: caraterizacéo
do entrevistado(a); motivacbes e razbes para a escolha da atual entidade

gestora; e, a experiéncia com a atual entidade.

Apés aplicacao dos inquéritos e realizagdo das entrevistas foi possivel constatar

que:

e Os clientes de entidades gestoras
o Encontram-se, na sua maioria (3 dos 4 entrevistados), satisfeitos
com as entidades gestoras.
o 75% dos entrevistados tém os seus investimentos no Credit Suisse
= Procuram
¢ Diversificar o seu patrimonio;
e Aumentar a rendibilidade.
» Reconhecem a existéncia da GWM
» Tendo sido recomendados por amigos acerca da Credit
Suisse
e A historia, reputacdo e tranquilidade da entidade
gestora é fundamental na hora de escolher.
» Valorizam
e Acompanhamento regular do comercial;
e Conhecimentos do comercial;
e Esclarecimento de duvidas por parte do comercial;
e Explicacdo concreta acerca da estratégia para 0s
seus investimentos;
e Proximidade com o comercial.
o Apenas 25% dos entrevistados (1 em 4) ndo se encontram
satisfeitos com as entidades gestoras

» Sente-se enganado
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e Foram-lhe feitas garantias e promessas que nunca
chegaram a serem cumpridas.

» Reconhece a existétncia da GWM, destacando a
potencialidade desta entidade gestora no ambito de ativos
mais seguros.

= Valoriza

e Baixas taxas de juro;

e Retorno.

e Os colaboradores de SGP

O

Destacam a proximidade com o cliente na sua relagdo comercial,
afirmando o contacto proximo como decisivo para a satisfacao dos
seus clientes.
A Casa de Investimentos ao investir o seu préprio dinheiro junto
com o dos clientes da-lhes vantagem competitiva
* Transmitem confianga aos clientes ao arriscarem 0 Seu
préprio capital.
A GWM pela sua independéncia, ndo € um banco, ndo tem
produtos de investimento proprios
» N&o existe o risco de colocar o dinheiro dos clientes
segundo 0s seus interesses pessoais.
O banco Invest destaca o facto de ser um banco de investimento e
por isso oferecer mais know-how.
Relativamente aos aspetos a melhorar
» Digitalizacéo;
» Literacia financeira;
= Novos produtos de investimento (ndo foi especificado
quais).
Acerca do futuro das SGP neste mercado preveem:
= Aposta na tecnologia;
= Maior procura por bancos de investimentos
e E expectavel que os bancos se irdo dedicar mais a
operacoOes de investimento e menos a operacdes de

retalho.

10



Os motivos que levam a perda de clientes nas empresas gestoras de patriménio

= Tempos duros
e SO quem trabalha proximo dos clientes sobrevivera.
2) Fase 2 — Revisdo sistematica de literatura
o Enquadramento geral das SGP
= Conceito de SGP;
*= Motivos que levam ao abandono das SGP;
» Politica europeia para um mercado Unico de servigos de
investimento;
» Potencial das novas tecnologias.
3) Fase 3 — Enquadramento juridico
o Forma juridica das SGP
» Decreto-Lein.° 298/92
» Decreto-Lei n.° 163/94
o MIFID (Markets in Financial Instruments Directives)
= |
= |

4) Fase 4 — Redacdao do relatorio de estagio.

A partir desta estrutura de trabalho faseada, em cada reunido semanal, uma vez
por semana, via Teams com ambas a orientadora na GWM foi apresentada o
trabalho efetuado no decurso da semana com o intuito de as orientadoras
acompanharem as pesquisas efetuadas até entdo e, em conjunto, discutirmos
linhas de pensamento para as pesquisas a efetuar nas semanas seguintes. No
final do estagio, procedeu-se a redacdo deste relatorio de estagio onde sédo
apresentadas as diversas fases do estagio, as diversas pesquisas feitas bem
como a analise e discussdo das mesmas com o intuito de dar resposta ao

objetivo proposto pela GWM.

11
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CAPITULO 1l | ENQUADRAMENTO GERAL DAS SOCIEDADES
GESTORAS DE PATRIMONIO

As SGP assumem um lugar de destaque nos servicos de investimento e sendo
esta a atividade da GWM, ao longo deste capitulo pretende-se apresentar a
informacdao recolhida no ambito das fases 2 e 3 do estagio que se prende com a
pesquisa juridica e literaria acerca das SGP e os motivos que levam os clientes
a abandonarem os servicos das mesmas. Pretende-se, assim, ao longo deste

capitulo efetuar a fundamentacao tedrica de apoio ao estagio.

[1.1 CONCEITO E DEFINICAO DE SOCIEDADES GESTORAS DE PATRIMONIOS

“‘As sociedades gestoras de patriménios, adiante designadas
abreviadamente por sociedades gestoras, sdo sociedades anénimas que
tém por objeto exclusivo o exercicio da atividade de administracdo de
conjuntos de bens, que se designam por carteiras para os efeitos do

presente diploma, pertencentes a terceiros”
Decreto-Lei n.° 163/94, art.° 1

Atendendo a definicdo anterior de SGP, € possivel constatar que as SGP sao
sociedades que se dedicam a administracdo de carteiras/ investimentos/
participacfes sociais noutras sociedades (Felino, 2016) Além da gestdo de
carteiras, o Decreto-Lei n.° 163/97, 2), art.° 1., prevé também que as SGP
possam prestar servicos de consultoria de investimento. Neste sentido, de
acordo com Corneo (2022), as SGP procuram aumentar as taxas de retorno das
carteiras dos seus clientes, investidores, aumentando, consequentemente, as
receitas do capital investido com vista a maximizacdo da eficiéncia e

rentabilidade das carteiras.

As SGP operam, assim, no mercado/ setor financeiro, contribuindo para a
eficiéncia econdmica e dai que possa ser afirmado como bastante relevante para
a Economia (Murinde et al., 2022). Segundo Santos (2001), no mercado/ setor
financeiro as receitas/ retorno (remuneracdo) esta muito dependente do
comportamento e da conduta/ prestacéo de servicos por parte da SGP pelo que

existe uma preocupagao constante dos investidores para com estas.

12
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Movidos pela rentabilidade, de acordo com Pinho (2012), os investidores

procuram nas SGP:

e As melhores solugdes para os seus desafios
o Gestédo do risco (Murinde et al., 2022);
e Auséncia de conflito de interesses;
e Confianca;
¢ Entendimento dos seus problemas;
¢ Informacgé@o compreensivel e verdadeira;
e Proximidade;
e Responsabilidade acerca do desempenho da carteira;

e Salvaguarda dos seus interesses.

Para tal, a recolha de dados bancarios e financeiros e a gestéo eficiente dos
mesmos fazem parte das atividades diarias das SGP (Murinde et al., 2022),
sendo, de acordo com os autores, fundamentais para as SGP melhorarem
produtos e servigos, oferecem uma melhor experiéncia aos seus clientes,
organizarem processos e reconhecerem oportunidades e tendéncias no

mercado financeiro.

A pressao dos clientes aliada a crescente abordagem mediatica sobre as
alteracdes climaticas, leva muitas das SGP a assumirem politicas amigas do
ambiente (Pedersen et al., 2021). Para os autores, existe um forte investimento
das SGP na adoc¢dao de politicas de ESG (environment social and governance)
no sentido de proporcionar investimentos cada vez mais responsaveis e,
consoante a atitude dos investidores perante o fenomeno dos ESG, destacam-

se trés tipos de investidores:

e Investidor tipo U
o Carateriza-se pela sensibilidade de zero ao tema nem o considera
ao comprar um ativo;
e Investidor tipo A
o Carateriza-se por nao ter preferéncia por empresas com grandes
solugdes ESG, apesar de considerar a tematica importante para
avaliar a pontuacéo de um ativo ja que considera que a tematica

pode afetar o seu retorno;

13
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¢ Investidor tipo M
o Carateriza-se pela sensibilidade ao tema;
o Procura um ponto Otimo entre o maior retorno possivel e

investimento amigos de ESG, minimizando o seu risco.

Neste sentido, Pederson et al. (2021) afirmam como principal desafio das SGP
a otimizagdo de ESG, retorno e risco dos investimentos dos seus clientes,
sugerindo o recurso ao racio de Sharpe. O maximo do racio de Sharpe quantifica
as vantagens da informacdo ESG enquanto o custo de oportunidade de uma
politica amiga de ESG pode ser quantificado na perda de rendimentos ao optar
por um portfolio com maior ESG e menos lucro em vez de um portfolio com pior

ESG e mais lucro.

[1.2 POTENCIALIDADE DAS NOVAS TECNOLOGIAS

bY

Atendendo a tendéncia da GWM na aposta em novas tecnologias e na
digitalizacao dos seus produtos e servi¢os, importa abordar as novas inovacdes
tecnoldégicas que vao surgindo na area dos mercados financeiros como as
fintechs, robot advisors e criptomoedas, dai que as mesmas se possam afirmar

como representantes das novas tecnologias nos mercados financeiros.

11.2.1 Fintech

Fintech € a palavra que resulta da abreviatura de financial technology e
corresponde aos avancos tecnologicos com potencial para transformar a
provisao de servicos financeiros, liderando a criacdo de aplicacdes, modelos e
processos de negdcios e produtos que posteriormente levardo a ganhos para o
consumidor (Iwanicz-Drozdowka & Witkowski, 2022). A atuacéo das fintechs é,
em tudo, similar a dos bancos ja que coletam fundos dos clientes, no entanto, ao
contrario dos bancos, esses mesmos fundos ndo podem ser usados para
providenciar empréstimos ou obter ativos com pouca liquidez (lwanicz-
Drozdowka & Witkowski, 2022).

De acordo com Iwanicz-Drozdowka e Witkowski (2022), as fintechs beneficiam
da incorporagdo tecnoldgica, sem nunca substituirem completamente os bancos
uma vez que nao tém acesso a liquidez dos bancos centrais. Além disso, a sua

inovacao tecnologica pode também favorecer os bancos que se queiram adaptar
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e investir em tecnologias financeiras: as fintechs podem criar oportunidades para
o setor bancéario na melhoria da coleta de informacéo, gestdo e provisdo de

liquidez.

Deste modo, as fintechs poderdo funcionar como complemento aos bancos e as

proprias SGP:

e As fintechs como uma oportunidade para as empresas de gestdo de
patrimonio
o Apenas 19% da média das empresas do setor financeiro tém uma
estratégia para transformacao digital (BDO, 2020)
= SO 31% das SGP disponibilizam aos seus clientes/
investidores aplicacdes digitais (PwC, 2016);
o 44% da média das empresas do setor financeiro ainda estdo a
desenvolver uma estratégia propria de transformacao digital (BDO,
2020);
o 37% da média das empresas do setor financeiro ainda estédo a
pensar na transformacao digital (BDO, 2020);
o 7% da média das empresas do setor financeiro nada fizeram no
ambito da transformacéo digital (BDO, 2020);
o b50% dos gestores de empresas gestoras de patrimonio estdo
preocupados em perder percentagem de mercado para empresas
fintechs (PwC, 2016).
Sob o ponto de vista juridico, verifica-se uma aproximacdo das empresas
fintechs ao mercado regulado, nomeadamente as normas regulatérias que as
instituicdes financeiras e os bancos tém de seguir (Deloitte, 2021). Os autores
acreditam que, independentemente da forma como as fintechs atuam no
mercado (atuando sozinhas, enquanto instituicao oficial, ou atuando como parte
integrante dos bancos na digitalizacdo), o seguimento das normas regulatérias
por parte das fintechs contribuira para um maior sucesso das mesmas ja que ao

proporciona uma maior confianga dos clientes nas mesmas (Deloitte, 2017).

Assim sendo, Stamegna e Cemal (2019) alertam que, pelo facto de ndo existir
legislacdo europeia que cubra toda a plenitude das fintechs, pelo as empresas
fintechs devem cumprir as mesmas leis que as restantes empresas do setor. De

entre as leis do mercado regulatorio europeu, 0s autores destacam as seguintes
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para as fintechs: Diretiva 2000/31/EC (e-commerce); Diretiva 2002/65/EC
(distancia de servicos financeiros prestados a consumidores); Diretiva
2009/110/EC (moeda eletronica); e, Diretiva (EU) 2015/2366 (servicos de

pagamento no mercado interno).

Posto isto, percecionada a realidade das fintechs e a potencialidade das novas
tecnologias ao crescente sucesso da GWM, importa analisar os dois tipos de
digitalizacdo mais recorrentes e com melhores resultados na area financeira:

criptomoedas; e, robot advisors.

11.2.2 Robot advisors

Tal como o proprio nome indica, robot advisors remete-nos para maquinas/
robots que por meio de algoritmos recolhem, tratam e trabalham dados/
informacdes. De acordo com Deloitte (2015), o sucesso dos robots na industria
e na producdo em massa chama a atencao para a sua potencialidade também
no mercado financeiro, considerando-os poder abranger uma infinidade de
investidores e dai que possam ser considerados um excelente aliado para as

empresas de gestdo de patrimonio.

Os robots advisors estao atualmente bastante em voga nas empresas de gestao
de patrimonio (Stigerud & Rydheimer, 2020), correspondendo a robots que
através de algoritmos juntam informacdes sobre os clientes (objetivos,
personalidade e situacdo financeira). De acordo com lacurci (2020), a
informacao é recolhida através de um inquérito online e depois € otimizado um
portfolio adaptado as necessidades do cliente, sendo extremamente atrativos

sobretudo para as geracfes mais jovens.
De entre os beneficios dos robot advisors é de destacar:

e Assegurar a fidelizacao/ retencédo dos clientes (Stigerud & Rydheimer,
2020)
o Gerando vantagem competitiva;
e ComissoOes baixas
o Taxas fixas de aproximadamente 0,2 a 1% (Zhu, 2022);
e Comodidade

o Nao necessidade de papelada, basta apenas clicar num botéo;
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e Disponibilidade 24 horas por dia, 7 dias por semana e 365 dias
o Consultoria de investimento digital;
e Elevada capacidade de analise;
e Otimizar as operacoes financeiras (Stigerud & Rydheimer, 2020)
o Automatizar a documentacéo dos investimentos;
o Maximizar as margens de lucro;
e Promocdo de uma experiéncia de servico completa (Stigerud &
Rydheimer, 2020)
o Melhor conhecimento da procura dos seus clientes;

o Proporcionar eficiéncia as operacdes diérias e de manutencao.

Acredita-se, assim, que, por meio dos robot advisors, a GWM conseguira
aproveitar as informacdes e algoritmos dos seus clientes para desenvolver uma
alocacdo automatizada de portfélios e recomendacdes de investimento
adaptadas a cada um dos seus clientes (Deloitte, 2015). Os robots advisors
permitem um acesso digital facilitado aos clientes a baixas comissdes (Deloitte,
2015), relacao custo-beneficio, uma maior comodidade para os clientes e um
melhor posicionamento de mercado para as empresas de gestdo de patrimoénio
(Stigerud & Rydheimer, 2020).

1.3 FORMA JURIDICA DAS SOCIEDADES GESTORAS DE PATRIMONIO

As SGP estao reguladas em Portugal ao abrigo do Decreto-Lei n.° 163/94 e das
disposicdes aplicaveis do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e
Sociedades Financeiras (art.° 2 do Decreto-Lei n.° 163/94): correspondem a
“sociedades andénimas que tém por objeto exclusivo o exercicio da atividade de
administracdo de conjuntos de bens, que se designam por carteiras para 0s
efeitos do presente diploma, pertencentes a terceiros” e que podem “prestar
servigos de consultoria em matéria de investimentos” (art.° 1, alineas 1 e 2 do
Decreto-Lei n.° 163/94).Nos termos do art.° 6 do Decreto-Lei n.° 163/94, as SGP

podem realizar as seguintes operacoes:

e “a) Subscrigao, aquisi¢ao ou alienagdo de quaisquer valores mobiliarios,

unidades de participagdo em fundos de investimento, certificados de
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depdsito, bilhetes do Tesouro e titulos de divida de curto prazo regulados
pelo Decreto-Lei n.° 181/92, em moeda nacional ou estrangeira, com
observancia das disposicdes legais aplicaveis a cada uma destas
operacgoes;

e D) Aquisicéo, oneracao ou alienacdo de direitos reais sobre bens imoveis,
metais preciosos e mercadorias transacionadas em bolsas de valores;

e ) Celebracao de contratos de opcdes, futuros e de outros instrumentos
financeiros derivados, bem como de instrumentos do mercado monetério
e cambial, para cobertura de riscos de cambio, de taxa de juro ou outros

riscos financeiros, das carteiras por elas geridas”.

A GWM possui a forma juridica de sociedade andnima sendo o respetivo capital
social representado por ac¢des nominativas, respeitando, assim, as normas

aplicaveis as SGP.

1.4 AS DIFERENCAS ENTRE INSTITUICOES DE CREDITO E SOCIEDADES

FINANCEIRAS

O Decreto-Lei n.° 298/92 regula as atividades das instituices de crédito e das
sociedades financeiras. O Decreto-Lei n.° 298/92 também estipula quais as
atividades e obrigacdes comuns das instituicdes de crédito e sociedades
financeiras e quais atividades sdo exclusivas das primeiras. Sendo assim o
Decreto-Lei n.° 298/92 define que:

“Artigo 7.°

«Atividade das sociedades financeiras» As sociedades financeiras s6 podem
efetuar as operagOes permitidas pelas normas legais e regulamentares que

regem a respetiva atividade.

De acordo com o art.° 7 do Decreto-Lei n® 163/94, as SGP estédo impossibilitadas
de:

e “a) Conceder crédito sob qualquer forma;
e D) Prestar garantias;

e ) Aceitar depdsitos;
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e d) Adquirir por conta prépria valores mobiliarios de qualquer natureza,
com excecdo de titulos de divida publica emitidos ou garantidos por
Estados Membros da OCDE;

e ¢) Fazer parte dos 6rgdos de administracdo ou fiscalizacdo de outras
sociedades;

e f) Adquirir imoveis para além do limite dos seus fundos proprios;

e ) Contrair empréstimos, exceto para aquisicdo de bens imoveis ou
equipamentos necessarios a sua instalacao e funcionamento até ao limite

maximo de 10% dos fundos préprios”

Daqui podemos concluir que as sociedades gestoras de patrimonio estdo
impedidas de realizar operacdes proprias de instituicbes de crédito por as
mesmas |lhes serem vedadas; cumpre aos 0rgaos reguladores e fiscalizadores

investigar e sancionar a pratica de atos proibidos pelas sociedades financeiras.

[1.5 ANALISE AS DIFERENCAS JURIDICAS ENTRE INSTITUICOES DE CREDITO

E SOCIEDADES FINANCEIRAS

A lei faz uma distingdo clara entre instituicbes de crédito e sociedades
financeiras, sendo que existem atividades previstas na lei que sédo so permitidas
a instituicdes de crédito e vedadas a sociedades financeiras. O estagio permitiu
perceber que a GWM se orgulha de ser uma sociedade financeira porgque isso
lhe permite independéncia e focar-se exclusivamente no mercado de
investimentos, operando com mais eficiéncia e independéncia necessarias para

alocar o melhor possivel o dinheiro dos clientes.

[1.5.1 Beneficios de instituicdes de crédito em relacdo a entidades
privadas de gestdo de patriménio

IntuicBes de créditos sdo consideradas demasiado importantes para falharem
pelo que, por vezes, quando se encontram em dificuldades financeiras sao
resgatadas com dinheiro dos contribuintes, algo de que as entidades privadas
de gestdo de patriménio ndo beneficiam. Os bancos emprestam dinheiro dos
depositantes a varias entidades como ao estado portugués, estados terceiros ou

a outras entidades com necessidade de financiamento. Quando o valor desses
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ativos desce ou ocorrem imparidades e os bancos entram em insolvéncia os

contribuintes sdo chamados a pagar a fatura.

[1.5.2 A gestéo transparente da GWM

A GWM oferece gestao transparente a todos os clientes, permitindo que os
mesmos saibam em que € que estdo a apostar e porqué, acompanhados de
muito perto pelos seus comerciais e 0s quais recebem periodicamente
informacdes sobre flutuacdes no valor dos ativos que detém. Por sua vez, na
gestdo translucida, carateristica da maioria dos bancos, séo oferecidos pacotes
de investimento aos clientes consoante o seu tipo de exposi¢cdo ao risco, néo
olhando ao pormenor nem indicando expressamente quais e quanto

investimento é feito em cada ativo.

A gestao transparente da GWM poderd ser uma vantagem na captacao de
clientes mais conservadores e daqueles que gostam de saber ao pormenor em
gue estdo a investigar. A gestdo transparente € mais segura para o cliente e
inspira mais confianca, podendo ser uma vantagem para a GWM ao mesmo
tempo que aumenta o trabalho da GWM em analisar minuciosamente o perfil do
cliente e dos seus familiares assim como em manter-se em contacto proximo

com 0S mesmos.

Por outro lado, como os bancos oferecem empréstimos e aceitam depdsitos tem
mais facilidade para abordar novos potenciais clientes e maior acesso a eles.
Inclusive em oferecer-lhes uma gestdo opaca em que o cliente ndo sabe onde
estd a investir uma vez que como quase toda a gente tem depdsitos/
empréstimos e muitos ndo tem literacia financeira torna-se mais facil oferecer

produtos opacos como foi a gestdo do BES muito famoso caso em Portugal.

[1.5.3 Anélise mais especifica ao art.° 7 do Decreto-Lei n.° 163/94

Conforme anteriormente indicado aquando da gestdo transparente da GWM, os
bancos e as grandes instituicdes financeiras oferecem um numero limitado de
opc¢Oes de investimento e muitas vezes oferecem pacotes nao olhando para as
necessidades individuais do cliente de forma holistica. Esta € a principal razédo

pela qual muitos investidores procuram alternativas: comerciais independentes
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de bancos operam de modo diferente porque tém a flexibilidade de mudar e

adaptar-se as necessidades dos clientes em constante mudanca (Mawji, 2022).
Pela sua independéncia comerciais conseguem:

e Atender individualmente as necessidades do cliente
e Acesso a um leque alargado de opcoes de investimento

e Abordagem mais holistica.

Este Decreto-Lei poderé ser utilizado pela GWM a seu beneficio, podendo alegar
junto dos seus clientes que se especializa apenas na area da gestao de
patrimonio usufruindo entdo dessa independéncia face as instituicoes de crédito
regulamentada pelo Decreto-Lei. No entanto, realca-se também que uma
desvantagem do art.° 7 do Decreto-Lei n.° 163/94 é que a GWM é menos visivel
que os bancos. Isto é, bancos tém maior publicidade porque como déao
empréstimos e recebem depadsitos tem maior facilidade de se darem a conhecer

e de se introduzir a clientes que procurem a area da gestao de patriménio.

A titulo de exemplo um cliente da classe média ou classe média alta que procure
ajuda de um especialista na area da gestdo de carteiras terd tendéncia de se
deslocar ao seu banco familiar. A GWM podera para combater isso dar-se a
conhecer em encontros de investidores, em feiras ou em universidades de forma

a melhorar a literacia financeira das pessoas.

[1.6 A POLITICA EUROPEIA PARA O SISTEMA FINANCEIRO

Além da legislacdo nacional, existe, ainda, uma preocupacao da Unido Europeia

(UE) para alcancar uma unido bancéria formada por trés pilares essenciais.

e Mecanismo Unico de supervisao;
e Mecanismo unico de resolucao;

e Mecanismo Unico de garantia de depésitos.

De acordo com o Banco Central Europeu [BCE] (2022), os objetivos da unido

bancéaria sdo:

e Transparéncia
o Através de uma clara politica de regras e regulacdo para a

supervisao, recuperacao e resolucao de bancos;
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e Unificacao
o Tratamento igualitario sobre bancos em toda a uniao;
e Seguranca
o Intervencdo sobre bancos em risco para prevencao e resolucao

eficiente dos problemas dos mesmos.

No entanto, a unido bancéria estd incompleta por divergéncias entre estados-
membros da UE, néo existindo um fundo de garantia de depdsitos comum sendo

que, atualmente, apenas 0s maiores bancos sao supervisionados pelo BCE.

Também, diretamente relacionada com as SGP destaca-se a seguinte legislacao
europeia: Market in Financial Instruments Directive (MiFID), de entre as quais se
destacam as diretrizes | e Il, com vista a estabelecer regras mais firmes para o
comeércio de instrumentos financeiros e a proporcionar uma maior transparéncia

a este setor, regulando-o para prevenir abusos (ESMA, s.d.).

Em novembro de 2007 a diretriz 2004/39/EC passou a ser aplicavel na UE. De
acordo com ESMA (s.d.), em outubro de 2011 a diretriz 2004/39/EC foi revista e,
a par da regulacdo dos mercados em investimentos financeiros, vulgarmente
designados por MIFID Il e MIFIR, foram adotadas pelo parlamento europeu e
pelo conselho da UE, promovendo mercados financeiros mais justos, seguros e

transparentes para todos os participantes.

Estas diretrizes ao exigirem novos requisitos, como a extensao de regras mais
apertadas em areas como cross-selling, eficiéncia, salarios e transparéncia e o
conselho privado de investimento, aumentam, segundo ESMA (s.d.), a protecéo
dos investidores, aspeto que, no decurso do estagio, foi possivel verificar ser
bastante valorizado pelos clientes da GWM. Com a adocédo das MiFID Il e MiFIR
nota-se uma reducgao na assimetria das informagdes e uma maior liquidez que,
segundo Aghanya et al. (2020) nos remetem para a melhoria significativa acerca
da transparéncia e informacao sobre o preco de um stock melhora, em particular

ao nivel dos paises com pouca qualidade de regulamentacao.

As SGP estao sujeitas a supervisdo prudencial e comportamental do banco de
Portugal assim como a supervisao da CMVM e por essa via as normas do regime
geral etc. estdo sujeitas a observacao permanente e obrigatéria devendo as SGP

cumprir as normas diretivas e diretrizes que regulam a sua atividade comercial
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[1.7 CLIENTES E A GESTAO DE CARTEIRAS

A crise financeira e os efeitos por ela provocados levaram, segundo Deloitte
(2015), a envolvente e os diversos caminhos no setor dos investimentos
financeiros, quer para clientes/ investidores quer para gestores de carteiras. No
ambito dos clientes/ investidores, o autor defende que estes tendem a procurar

para os seus investimentos financeiros:

e Altas
o Alavancagem financeira;
o Volatilidade dos mercados financeiros.
e Baixas
o Taxas de crescimento econdémico (estagnacdo economica),
conduzindo a retornos satisfatorios sem grandes riscos;
o Taxas de inflagdo imprevisiveis, levando os investidores a
repensarem 0s seus investimentos financeiros;
o Taxas de juro, permitindo gerar uma maior liquidez nos

investimentos de curta duracao.

Neste sentido, ao longo deste subcapitulo é pretendido perceber como a gestdo
de carteira se pode tornar mais eficiente, identificando as expetativas dos
clientes/ investidores de SGP e os motivos que os levam a abandonarem os
servigos das GSP. Ao longo do presente estagio foi possivel, pelo contacto com
as gestoras de carteiras da GWM e com alguns clientes de SGP, a importancia

das taxas de juro e o impacto que os impostos tém na gestao de carteiras.

[1.7.1 O impacto dos impostos

Os impostos, pela sua natureza de aplicacao, direta ou indireta ao produto e/ ou
ao rendimento, afetam o rendimento liquido de ativos, de entre os quais 0s
investimentos financeiros fazem parte e dai que os impostos tenham uma forte
influéncia na alocacdo do portfolio destes servicos (Nomad Capilatist, s.d.).
Neste sentido, cada pais tem a sua propria politica fiscal o que, de acordo com
o autor, faz com que a deslocalizacdo da sede legal de empresas para paises
com impostos mais baixos (inversédo corporativa) seja bastante frequente nos

dias de hoje.
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A inversao corporativa corresponde, segundo Nomad Capilatist (s.d.), ao
processo atraveés do qual uma empresa deslocaliza a sua sede legal para um
pais com impostos mais baixos enquanto mantém as operacfes no pais com
impostos mais altos. Este processo é também utilizado no setor dos
investimentos financeiros para pagar menos impostos e, consequentemente,
aumentar o rendimento liquido das SGP. A titulo de exemplo destacamos o setor
financeiro e em particular o setor bancéario na Suica o qual, segundo European
Banking Federation [EBF] (2021), € um dos setores que mais contribuiu para a

economia suica.

Na Suica, de acordo com EBF (2021), existiam em 2020 243 bancos com 2447
sucursais. Este pais torna-se, assim, uma referéncia mundial no setor bancario
atraindo milionarios de todo o mundo. Consequentemente, a UE tem vindo a
impor algumas regras a paises como a Suica para abolir o sigilo bancario como
medidas de combate a fraude e evasao fiscais. Esta € uma realidade com a qual
a GWM tem de lidar e a qual podera potencialmente ser um fator de
desvantagem em relacdo a outras SGP sediadas em ambientes fiscais mais

favoraveis.
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[1.7.1.1 O regime de residente ndo habitual portugués (Decreto-Lei n.°
249/2009)

O Coadigo Fiscal do Investimento, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 249/2009, de 23
de setembro, criou o regime fiscal para o residente ndo habitual em sede do
imposto sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS), no sentido de
consagrar juridicamente um novo espirito de competitividade da economia
portuguesa e com o qual se prende estimular a economia nacional e o tecido
empresarial portugués (Decreto-Lei n.° 249/2009). Este Decreto-Lei surge, de
acordo com o0 governo portugués, com o intuito de, ao aprovar o regime de
residente ndo habitual, estimular a economia portuguesa atraindo estrangeiros
com qualificacbes especificas e pessoas com elevados rendimentos através de

isencoes fiscais e de taxas de tributacéo fixa de IRS.

No ambito deste Decreto-Lei, 0 Codigo do Imposto sobre o rendimento das
pessoas Singulares foi alterado e o n° 8 do art.° 16° do Cédigo do IRS (CIRS)
prevé que para aderir ao regime de residente ndo habitual € necessario: néo ter
sido residente fiscal em territorio portugués nos ultimos 5 anos anteriores ao da
adesao; e, manter a residéncia em territorio portugués pelo menos 183 dias por
ano. Respeitadas estas condi¢cdes a pessoa podera candidatar-se ao estatuto de
residente ndo habitual, sendo que o regime de IRS para residentes ndo habituais

pressupde o seguinte, durante 10 anos:
e Isencéo fiscal para rendimentos

o De capital, imobiliario, royalties e ativos financeiros obtidos em
paises estrangeiros que tenham acordos para evitar a dupla
tributacdo com Portugal. Os mesmos tipos de rendimentos estéo
também isentos mesmo que nao tenham origem de um pais com
acordo de dupla tributacdo! desde que nédo tenham sido obtidos a

partir de um paraiso fiscal.

o De trabalho obtido em pais estrangeiro que tenha acordo com

Portugal para evitar a dupla tributagcdo. Os mesmos rendimentos

1 Atualmente Portugal tem acordos de dupla tributacdo com 79 paises: Convencgdes para evitar
a dupla tributacéo | Guia fiscal 2022 | PwC Portugal

2 E possivel consultar todos os paises que sédo considerados pelo governo portugués paraiso
fiscal na listagem disponivel em: Paraisos fiscais | Guia fiscal 2021 | PwC Portugal
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do trabalho estdo também isentos mesmo que ndo tenham origem
de um pais com acordo de dupla tributacéo® desde que ndo tenham

sido obtidos a partir de um paraiso fiscal.
e Pensdes estrangeiras taxadas a uma taxa fixa de 10%.

¢ Rendimentos do trabalho obtidos em territério portugués provenientes de
profissdes consideradas de elevado valor acrescentado* (ex.: arquitetos,

engenheiros, musicos, etc.) taxados a uma taxa fixa de 20%.

Estes beneficios fiscais podem ser considerados enormes face ao regime fiscal
normal aplicado em Portugal e dai que imensos expatriados se tenham mudado
recentemente para Portugal (Amorim & Mendes, 2015). De acordo com o0s
autores, gracas a estes beneficios fiscais, sdo agora muitos os estrangeiros que
procuram Portugal para residir e realizar investimento. Portugal estd, entdo, cada
vez mais popular e ja sdo véarias as empresas assessoras a oferecerem os seus
servigos de apoio a mudanca para Portugal (ex.: Global Citizen Solution e Our

Rich Journey).

O cidadao que tenha uma autorizacdo de residéncia em Portugal e ndo tenha
tido residéncia fiscal em Portugal nos ultimos 5 anos pode pedir e aceder ao
regime de residente ndo habitual. Quem é cidadao europeu néo precisa de obter
uma autorizacao de residéncia para depois aceder ao regime de residente nao
habitual. No entanto cidaddos extracomunitarios necessitam e para isso tém
diversas opcodes de vistos como o visto D7 para aposentados, a Autorizacao de
residéncia por investimento também conhecida como visto gold, o visto D8 para

némadas digitais entre outros.

Para aceder ao regime de residente ndo habitual € necessario ser residente fiscal
em Portugal: residente por pelo menos 183 dias por ano; ou, ter um endereco
portugués e voluntariamente pedir para ser residente fiscal em Portugal. Deste
modo, a autorizacdo de residéncia por investimento € a Unica autorizacéo de

residéncia que exige apenas uma presenca de 7 dias por ano em Portugal sendo

3 Atualmente Portugal tem acordos de dupla tributacdo com 79 paises: Convencdes para evitar
a dupla tributacéo | Guia fiscal 2022 | PwC Portugal

4 Passiveis de consulta em: O Residente Ndo Habitual e as atividades de elevado valor
acrescentado (maisrigor.com)
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usado para expatriados e investidores que procurem aceder ao regime de
residente nao habitual, mas ndo se mudar para Portugal (Global Citizen Solutions
[GCS], 2023).

Os vistos gold oferecem, assim, uma alternativa ao requisito de viver em Portugal
ja que permitem aceder ao regime com uma presenca minima em Portugal:
basta, para tal, arrendar ou comprar casa de valor igual ou superior a 280 mil
euros, facultar um endereco portugués e pedir para ser residente fiscal em
Portugal. E, ent&o, possivel constatar, tal como anteriormente avancado, que o
principal objetivo do regime de residente ndo habitual é trazer a Portugal pessoas
altamente qualificadas e pensionistas estrangeiros. Esta mesma politica é
também seguida por outros paises europeus tais como Espanha, Franca,

Inglaterra e Suica (Amorim & Mendes, 2015)

[1.7.2.2 O impacto do Decreto-Lei n.° 249/2009 na sociedade

portuguesa

Volvidos mais de 10 anos, uma analise ao Decreto-Lei n.° 249/2009 permite
perceber que o governo portugués atingiu os seus objetivos: muitos expatriados
mudaram-se para Portugal, alguns foram reformados que se mudaram para
Portugal, mas ndo investiram nem criaram emprego uma vez que vieram para
aproveitar o bonus fiscal e o clima portugués; outros realmente investiram no

pais e estabeleceram atividades a partir do mesmo (Lusa, 2022).

A entrada de dinheiro do exterior permite melhorar o saldo da balanca corrente,
ajudando o pais a pagar a sua divida externa. Além disso, também gera
empregos, seja diretamente por investimentos desses nao residentes seja
indiretamente pelos gastos e consumo no pais desses nédo residentes habituais.
Em contrapartida, o preco das casas aumenta e em certa parte também o preco
dos bens e servicos pois havera uma maior competicido por recursos, assim
como o previsivel aumento dos gastos com o0 servico nacional de saude

provocado pelo aumento do n° de utentes.

Ao atingir os objetivos de atrair expatriados para Portugal e de que isso, direta
ou indiretamente, gere emprego e estimule a economia do pais ao mesmo tempo

que melhorando a balancga corrente do pais, o Decreto-Lei n.° 249/2009, ao ndo
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prever uma isencao fiscal total, beneficia, também, o préprio governo que recebe

alguns impostos que de outra forma poderia ndo receber

Muitos dos expatriados que se mudaram para Portugal sdo potenciais clientes
da GWM e, até 2020, o regime de residente ndo habitual atraiu 23767 pessoas
(Tiago, 2018). A titulo de exemplo a empresa assessora Our Rich Journey
pertence a dois cidaddos americanos que se reformaram aos 39 anos em
Portugal através do método Fire Financial Independence Retire Early: investiram
em acdes e outros produtos financeiros e vivem agora desses rendimentos, nao
precisando mais de trabalhar. Os fundadores da Our Rich Journey tém um canal
de Youtube com quase 650 mil seguidores no qual oferecem: aulas sobre o
método Fire Financial Independence Retire Early; e, o curso “Moving to
Portugal”, a informar as pessoas como obter um visto e conseguir o estatuto de
ndo residente, no valor de 400 dolares. Eles organizam varias vezes por ano
encontros com as turmas de aspirantes a reformados antecipados no territorio
portugués, dando a conhecer Portugal e vendendo o pais como ideal para

reformados antecipados.

A GWM podera, assim, procurar aproximar-se da comunidade de investidores
reformados antecipados, seus potenciais clientes, pois considera-se que ao
juntar-se a alguns destes encontros a GWM podera beneficiar deste Decreto-Lei.
Ao tornar-se um pais amigavel para a vinda de pessoas com recursos
financeiros, Portugal deverd atrair mais 1300 milionarios em 2022, sendo o 6°
pais do mundo que mais atrai milionarios (Marmé, 2022), oferece uma

oportunidade de crescimento para a GWM.

Além dos beneficios fiscais, existem outros fatores que atraem expatriados para
Portugal: a diferenca horéaria (Portugal estd 5 horas adiantado em relacdo a
América e os Acores a 4 horas), a mais baixa entre paises da UE; a facilidade
em obter um titulo de residéncia e posteriormente cidadania portuguesa e
europeia; o custo de vida baixo; e, o sol. Portugal pode ser conhecido no mundo
pelo seu vinho do Porto e pelo futebolista Cristiano Ronaldo, mas & também
conhecido por usar um dos melhores programas de vistos gold na UE (Nomad
Capitalist, 2021): Portugal é uma excecdo onde é possivel com planeamento

fiscal reduzir impostos em certos casos até para 0% (Nomad Capitalist, 2021),

28



Os motivos que levam a perda de clientes nas empresas gestoras de patriménio

potenciais clientes da GWM que podera dar-se a conhecer ou, por exemplo,

associar-se a grupos de expatriados como némadas digitais.

[1.7.1.3 NOmadas digitais: alteracdes a lei de estrangeiros, Decreto

Regulamentar n° 4/2022

O governo criou um visto especifico para nomadas digitais disponivel para os
trabalhadores remotos estrangeiros que ganhem pelo menos 2280 euros
mensais. Dado o limite minimo de rendimento pressupfe-se que 0os ndmadas
digitais, tal como os expatriados, sejam potenciais clientes da GWM e, como tal,
este poderd ser um mercado para GWM explorar e investigar, sugerindo-se a
presenca da GWM em encontros de nomadas digitais e empresas assessoras

gue trabalhem com ndmadas digitais ajudando-os a alocar o seu patrimonio.

[1.7.1.4 Principais polos de concentracdo de gestédo de patrimoénio

No sentido de um maior aprofundamento juridico, importa estudar os principais
polos de concentracdo de gestdo de patrimonios e a sua relagdo com o regime
juridico dos paises que se consideram mais atrativos do ponto de vista da gestédo

de patriménios.

11.7.1.4.1 Analise a legislacdo suica e 0 seu sucesso na atracéo de

patrimonios

O pequeno pais no centro da Europa com apenas 8 milhdes de habitantes
concentra 21% de todas os ativos em carteira de gestdo de investimentos
(Consultancy.eu, 2018). A Suica mantém uma tradicdo de séculos na atragdo de
patrimonios estrangeiros oferendo seguranca e privacidade. A legislacdo Suica
sempre foi favoravel as pretensfes dos investidores internacionais que a

procuram como pais estavel e com elevados niveis de privacidade.

A titulo de exemplo cito alguns artigos da constituicdo suica que a tornam tao

populares na atracdo de patrimonios:

e Artigo 13 onde se |Ié que todos tém o direito a: respeito pela sua vida
privada, familia e privacidade no que toca aos seus emails e

telecomunicacdes; e, a protecdo contra 0 uso abusivo de dados pessoais.
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Atendendo a este artigo é notorio que a Suica torna expressamente escrito na
sua constituicdo o direito a privacidade de todos em solo suico, impondo,
inclusive, penas aos bancarios que divulguem dados dos seus clientes sem

autorizacdo dos mesmos.

e Artigo 47 onde se |é que € sujeito a sancdo de até 6 meses de prisdo ou
multa de até 50000 francos suicos aquele que divulgar informacao
confidencial que lhe foi confiada ou que o mesmo tenha tido conhecimento
por ser empregado ou dono de um banco e contra qualquer um que

porventura tente induzir outros a violar confidencias profissionais.

Face a isto, é possivel considerar a Suica um local de sonho para os milionarios
de todo o mundo colocarem la o seu dinheiro. A juntar & privacidade e seguranca
dos investidores, 0 governo suico apresenta orcamentos e uma boa situacao
financeira que lhe permite acudir a bancos em apuros garantindo a protecéo dos
depositantes, leis de confidencialidade altas e uma moeda muito estavel (o
franco suigo), assim como niveis de inflagao baixos ou até mesmo negativos nos

ultimos anos garantindo que o franco suico ndo perde o seu valor.

Esta legislacéo suica permite ao pais “exportar” para 0 mundo a sua capacidade
de albergar em seguranca fortunas mundiais e contribui para o Produto Interno
Bruto (PIB) do pais, sendo que 9,7% do mesmo € proveniente da atividade
financeira, valorizando fortemente o franco suico e, consequentemente,
aumentando o valor das poupancas dos cidadados e os seus salarios reais. Ao
atrair detentores de patrimonio a alocarem o seu dinheiro no pais, a lei suica,
favorece o surgimento de bancos de investimento e de SGP no pais (uma
possivel ameaca a GWM).

A Suica complementa as suas leis de privacidade e estabilidade econdmica com
uma legislacdo favoravel a detentores de riqueza (Corporate Tax Haven Index
[CTHI], 2021) e dai que seja considerada o 5° pais do mundo mais favoravel a
evasao fiscal. Este indice avalia todos os anos quais 0s paises ou regides do
mundo que permitem evasao fiscal e tem na Suica um dos principais lideres. O
seu regime fiscal atrativo torna a Suica uma plataforma de acolhimento e de
gestdo de patriménio mundial, conduzindo, naturalmente, a ameacas/

desvantagens para a GWM, sediada em territorio portugués.
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11.7.1.4.2 Analise a legislacdo luxemburguesa na atracdo de

patrimonios

O Luxemburgo € um pais com imensos beneficios fiscais para SGP familiares
(Bovier, 2021). De acordo com a lei luxemburguesa Hereafter: SPF (Société de
gestion de patrimoine familial) fundacbes privadas, investidores privados,
trustees e similares beneficiam de isencdo dos seguintes impostos: de capital;
sob dividendos; sob lucros de empresas; e, sobre o Valor Acrescentado (IVA).
Para Bovier (2021), foram estes beneficios que tornaram o Luxemburgo tédo
popular na gestdo de patriménios, sendo este o pais mais rico do Mundo,
aumentando o numero de potenciais clientes de SGP, classificado em 6° lugar
por CTHI (2021).

11.7.1.4.3 Andlise ao estatuto grego de residente ndo habitual na

atracdo de patrimonios

A Grécia criou, em 2019, um regime fiscal especial para atrair investidores e
residentes com capital elevado, valido por 15 anos. Para poder candidatar-se a
este estatuto é necessario: nao ter sido residente na Grécia por 7 dos ultimos 8
anos; mudar a residéncia fiscal de um pais, com a qual a Grécia tenha assinado
um acordo de dupla tributacdo, para a Grécia; investir pelo menos 500000€ na

Grécia; e, passar pelo menos 183 dias por ano na Grécia.

A titulo comparativo, a tabela seguinte pretende enunciar as diferencas entre o
regime portugués de residente nao habitual e o regime grego de ndo domiciliado
gue podera servir de elucidativo para a GWM poder aprofundar a sua oferta com

base neste tipo de beneficios.

Tabela 1 - Os regimes especiais para residentes ndo habituais (Portugal e Grécia)

Condicbes

d . Portugal Grécia
0 regime

M Nao ter sido residente na Grécia por
7 dos dltimos 8 anos.

M Investimento = 500000€ na Grécia.

M Obrigacdo de passar pelo menos 183
dias por ano na Grécia.

M Nao ter tido residéncia fiscal em
Requisitos de | Portugal nos Gltimos 5 anos.

acesso M Comprometer-se a passar pelo
menos 183 dias por ano em Portugal.

R Todo o rendimento de origem
estrangeira é tributado em 100000€,
independentemente da quantia e de ser
ou ndo proveniente de um pais com
DTA.

Rendimentos | ¥ Rendimentos de capital e trabalho
obtidos fora | provenientes de um pais com Double
do territério | Taxation Agreement (DTA) estdo
nacional isentos de impostos.

31




Os motivos que levam a perda de clientes nas empresas gestoras de patriménio

R Pensdes estrangeiras sdo taxadas em
10%.

Rendimentos | M Taxa fixa de 20% nos rendimentos de
obtidos  em |trabalho (em territério portugués) desde | ¥ Rendimento obtido na Grécia é

territorio gue a profissdo seja considerada de alto | tributado normalmente.
nacional valor acrescentado.
Validade 10 anos. 15 anos.

Fonte: Elaboracédo prépria

Os requisitos para aceder ao regime fiscal especial grego sdo muito mais
restritos do que em Portugal. Assim, na Grécia para ter acesso ao estatuto de
ndo domiciliado um candidato tera de: investir pelo menos meio milhao de euros
na Grécia; adicionalmente o requerente nao podera ter tido residéncia fiscal na
Grécia nos 7 dos ultimos 8 anos; todo o rendimento de origem estrangeira sera
tributado em 100000€, independentemente da quantia, enquanto o rendimento

obtido na Grécia sera tributado normalmente.

Por sua vez, em Portugal: ndo é necessario investir um determinado montante
em Portugal; e, basta néo ter tido residéncia fiscal em Portugal nos ultimos 5
anos. Em relacdo aos beneficios fiscais o regime grego tributa em 100000€ fixos
todo o rendimento exterior enquanto o portugués isenta o rendimento exterior na
maioria das situacdes com excec¢do dos rendimentos obtidos em paraisos fiscais
e nas pensdes estrangeiras tributadas em 10%. Outra diferenca importante é
gue a Grécia taxa normalmente os rendimentos obtidos em territdrio nacional
enquanto Portugal da beneficios nos rendimentos do trabalho taxando a uma
taxa fixa de 20 % desde que provenham de uma profissdo de elevado valor
acrescentado. Conclui-se, desta forma, que € mais facil aceder ao regime

portugués que ao grego.

11.7.1.4.4 Analise a legislagao cipriota de ndo domiciliado

O Chipre implementou, em 2015, um regime fiscal para expatriados com as
seguintes exigéncias: viver no Chipre pelo menos 60 dias por ano; nao ter
residéncia fiscal em outro pais; ndo viver noutro pais por mais de 183 dias por
ano; ter ligacao ao Chipre, tais como contrato de trabalho, ser empreséario e ser
diretor de uma empresa sediada no Chipre (KPMG, 2020).

De entre os beneficios relativos a este regime fiscal destacam-se: isencao fiscal

de ganhos com dividendos e ganhos de capital mesmo obtidos a partir de Chipre;
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50% de isencao em relagao a rendimentos do trabalho para individuos que
obtenham pelo menos 55000 euros anualmente; pensoes obtidas no
estrangeiro estao isentas de imposto nos primeiros 3420 euros o restante é
taxado em 5%. Deste modo, KPMG (2002) considera o regime cipriota muito
bom para aquela cuja maior fonte de rendimento sao: dividendos, juros ou

ganhos de capital.

A titulo comparativo, a tabela seguinte pretende enunciar as diferencas entre o
regime portugués de residente ndo habitual e o regime cipriota de nao
domiciliado que podera servir de elucidativo para a GWM poder aprofundar a sua

oferta com base neste tipo de beneficios.
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Tabela 2 - Os regimes especiais para residentes ndo habituais (Portugal e Chipre)

Condicbes
do regime

Portugal

Chipre

Requisitos de
acesso

M N&o ter tido residéncia fiscal em
Portugal nos ultimos 5 anos.

M Comprometer-se a passar pelo
menos 183 dias por ano em Portugal.

M Viver no Chipre pelo menos 60 dias
por ano.

M N&o viver noutro pais mais de 183
dias ao ano.

M Ter alguma ligagdo ao Chipre (ex.:
contrato de trabalho ou empresa
sediada no Chipre).

Rendimentos
obtidos fora
do territério
nacional

M Rendimentos de capital e trabalho
provenientes de um pais com DTA estéo
isentos de impostos.

M Pensbes estrangeiras sdo taxadas
em 10%.

M Rendimentos de capital e trabalho
provenientes de um pais com DTA estédo
isentos de impostos.

M Pensfes estrangeiras estdo isentas
de tributagdo até 3420€/ més, se
superiores a este valor o acréscimo é
taxado em 5%.

Rendimentos

V] Taxa fixa de 20% nos rendimentos de

obtidos em | trabalho (em territério portugués) desde | ¥ Rendimentos de capital estdo isentos
territério que a profissédo seja considerada de alto | de impostos.

nacional valor acrescentado.

Validade 10 anos. N&o tem.

Fonte: Elaboracg&o prépria

O Chipre apresenta um regime mais acessivel que Portugal. Para aceder ao
regime é necessario nao ser domiciliado no Chipre e comprometer-se a passar
60 dias por ano no Chipre. Portugal exige que o interessado nédo tenha tido
residéncia fiscal em Portugal nos ultimos 5 anos e que se comprometa a passar
183 dias por ano em Portugal. Entende-se que o regime cipriota € menos

exigente que o portugués nos requisitos para aceder ao mesmo.

Em relacdo aos rendimentos obtidos no estrangeiro o Chipre também é mais
generoso que Portugal isenta os rendimentos de pensdo em até 3420 euros
cobrando em 5 % os rendimentos que ultrapassem esse voltar. Portugal cobra
uma taxa fixa de 10% sobre todo o rendimento proveniente de pensdes
estrangeiras enquanto que nos rendimentos obtidos no territério nacional o
Chipre é mais abrangente dado que os rendimentos de capital e os dividendos
mesmo que sejam obtidos a partir de territério do Chipre continuam isentos de
tributacdo enquanto que os rendimentos do trabalho sdo beneficiados com um
desconto de 50 % nos rendimentos do trabalho para pessoas que ganhem pelo
menos 55 000 euros anualmente o que compara com Portugal que .oferece uma

taxa fixa de 20 % nos rendimentos do trabalho quando provém de uma profisséo
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de alto valor acrescentado sendo os restantes rendimentos de capital aplicada

uma taxa normal fixa de 28 %.

11.7.1.4.5 Andlise a legislacdo da Bulgaria referente ao estatuto de

nao domiciliado

A Bulgaria € um pais muito atrativo porque permite isencao de impostos para o
rendimento obtido no exterior proveniente de um pais com acordo de dupla
tributacdo sendo também um requisito ter de viver pelo menos 183 dias por ano
na Bulgaria (PwC, 2022). Em relacdo aos rendimentos taxados em territorio
bulgaro sdo taxados as taxas normais sendo as taxas normais extremamente
competitivas uma vez que os rendimentos sobre o trabalho obtidos na Bulgéria
sdo taxados a taxa fixa de 10 % enquanto que os rendimentos de dividendos
sdo taxados em 5% taxa fixa ja os rendimentos decorrentes do pagamento de
juros em 8% taxa fixa. (PwC, 2022) sdo taxados em 5% taxa fixa j& os

rendimentos decorrentes do pagamento de juros em 8% taxa fixa. (PwC, 2022)

Tabela 3 - Os regimes especiais em Portugal e Bulgaria

Condicbes

do regime Bulgaria

Portugal

VM N&o ter tido residéncia fiscal em
Portugal nos ultimos 5 anos.

M Comprometer-se a passar pelo
menos 183 dias por ano em Portugal.

M Comprometer-se a passar pelo
menos 183 dias por ano na Bulgaria.

M Nao ser domiciliado na Bulgéaria.

Requisitos de
acesso

Rendimentos

M Rendimentos de capital e trabalho
provenientes de um pais com DTA estédo

M Todos os rendimentos provenientes

ggtldotserrit?rriz isentos de impostos. de um pais com DTA est&o isentos de
nacional M Pensdes estrangeiras sdo taxadas | impostos.

em 10%.

Rendimentos

M Taxa fixa de 20% nos rendimentos de

M Taxa fixa de 10% nos rendimentos de
trabalho (em territério balgaro).

M Taxa fixa de 5% nos recebimentos de

obtidos  em |trabalho (em territorio portugués) desde o
o . : . pagamentos de dividendos.
territério que a profissdo seja considerada de alto ] _
decorrentes do pagamento de taxas de
juro.
Validade 10 anos. N&o tem.
Em relacdo aos critérios de acesso, enquanto Portugal exige que o candidato

nao tenha tido residéncia fiscal em Portugal nos ultimos 5 anos e que passe a

viver 183 dias por ano em Portugal, a Bulgaria exige que a pessoa ndo seja
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domiciliada na Bulgaria e que passe a residir no pais 183 dias por ano. Desta

forma, o regime bulgaro € mais acessivel para expatriados.

Quanto as taxas e ao tratamento dos rendimentos obtidos no territorio nacional
Portugal oferece uma taxa especial fixa de 20% desde que a profisséo seja de
alto valor acrescentado, a Bulgaria ainda que nao ofereca tratamento especifico
e taxe normalmente os rendimentos obtidos em territorio bulgaro as taxas
normais na Bulgéaria sdo muito mais baixas comparativamente com Portugal: os
rendimentos do trabalho estdo sujeitos a uma taxa fixa de 10% enquanto os
dividendos séo taxados apenas a uma taxa fixa de 5%. Todos os rendimentos
gue nao sejam provenientes do fator trabalho em Portugal, quer seja residente
ou em estatuto de n&o residente, sdo taxados as taxas normais, como é 0 caso
dos rendimentos de capital (ex.: dividendos), pelo que o regime bulgaro se

mostra mais atraente em termos fiscais do que o portugués.

11.7.1.4.6 Sintese dos regimes mais atrativos a gestao de patrimonio

Apresentados os principais polos de concentracdo de gestdo de patrimonio,
importa, agora, com o intuito de informar a GWM relativamente as potenciais
vantagens que Portugal oferece relativamente aos restantes regimes europeus
na atracdo de detentores de patrimonio (possiveis clientes da GWM), sintetizar,
por meio de uma analise critica, 0os regimes mais atrativos a gestdo de

patriménio.

No ambito do acesso ao regime, na Bulgaria e no Chipre o candidato ndo pode
ter domicilio no pais o que, por um lado, facilita o acesso aos estrangeiros e, por
outro lado, dificulta o acesso aos nacionais. Ja Portugal e Grécia colocam
restricdes em termos de residéncia prévia anterior ao pedido: em Portugal estdo
excluidos aqueles que tiverem tido residéncia fiscal no pais nos Gltimos 5 anos;
e, ha Grécia estdo excluidos aqueles que tiverem tido residéncia fiscal no pais
em 7 dos ultimos 8 anos, independentemente do seu domicilio. Pode, assim,
afirmar-se que o regime bulgaro € o mais favoravel de aceder por parte de
detentores de patrimonio que nao sejam cidadéaos do pais.

~

Relativamente a exigéncia de investimento prévio no pais para acesso ao
regime, apenas a Grécia exige um investimento de pelo menos 500000€ algo

gue torna o regime grego acessivel apenas a pessoas com elevado rendimento.
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Neste sentido, o regime portugués, tal como o bulgaro e o cipriota, é favoravel
para pessoas com menor capital disponivel para investimento. Este fator pode

ser usado pela GWM na atracdo de novos clientes estrangeiros.

Quanto ao requisito de estadia em territério nacional, o Chipre apresenta-se o
mais flexivel j& que bastam 60 dias por ano para usufruir do seu regime.
Contrariamente, Bulgaria, Portugal e Grécia exigem pelo menos 183 dias em
territdrio nacional. Assim sendo, o regime cipriota € 0 mais atrativo para
individuos que procurem obter beneficios fiscais ndo tendo para isso que se
mudar de pais.

No ambito da carga fiscal (impostos), o Chipre € o mais atrativo ja que oferece:
isencdo nos rendimentos obtidos no exterior; taxa muito ligeira de 5% sobre as
pensdes estrangeiras acima de 3420€/ més; e, isengédo nos rendimentos de
capital obtidos no seu préprio territério. A Grécia aplica 100000€ de imposto,
independentemente do rendimento, e Portugal isenta de impostos o0s

rendimentos obtidos no exterior exceto as pensdes que sdo taxadas em 10%.

Em relac&o a outros fatores que pesam na deciséo dos expatriados, a qualidade
de vida e infraestrutura que o pais oferece torna Portugal muito desejado pelos
possiveis investidores. O custo de vida € considerado acessivel a expatriados,
comparativamente ao pais de origem da sua maioria (Canada e EUA), em todos
os paises referidos, sendo a Bulgaria e o Chipre mais baratos do que que
Portugal (GCS,2022).

Deste modo, é possivel verificar que o Chipre apresenta o regime fiscal mais
atrativo a gestao de patrimonios. Contudo, Portugal supera o Chipre no que toca
a qualidade de vida, tendo Portugal vencido inimeros prémios nos ultimos anos
como melhor destino turistico da Europa (Turismo de Portugal, 2022), sendo 0s
portugueses considerados o povo mais simpatico do mundo na rececdo de
imigrantes (The Portugal News, 2018) e Lisboa eleita a melhor cidade do mundo

para trabalhadores remotos (Lusa, 2022).
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[1.7.2 Fatores que impactam a gestdo de carteiras

Os clientes/ investidores procuram nas SGP uma maior liquidez e rentabilidade
dos seus investimentos financeiros e das suas carteiras. Desta forma, toda e
qualquer SGP deve focar-se em oferecer aos seus clientes aquilo que eles
procuram, tal como anteriormente enunciado: baixas taxas de juro e elevada
rentabilidade (Deloitte, 2015). Contudo, o autor considera que para as SGP e
para os gestores de patrimonio esta ndo é uma tarefa simples pois exige a
prestacdo de servicos de consultoria e planeamento de gestdo de carteiras
adaptaveis a cada cliente/ investidor, fator de diferenciacdo na GWM.

Os clientes procuram nas SGP solucdes de poupanca e de investimentos que,

de acordo com Deloitte (2015) podem ser afetadas por:

e Custos;
e |ncerteza;
e Inflacao;

e Longevidade;

e Rendibilidade;

e Retornos;

e Taxas de impostos futuras.

e Crises financeiras

Estes fatores impactam a gestdo de carteiras pelo que, em consequéncia,
conduzem ao sucesso, gerando retornos acima da média do mercado para 0s
seus clientes, ou insucesso da prestacdo de servicos por parte das SGP
(Deloitte, 2015). Deste modo, sendo a gestdo de patriménio uma indastria
importante na distribuicdo de capital pelo mundo e em forte crescimento
(Goswmi et al., 2021), torna-se essencial perceber os motivos que levam os
clientes/ investidores a abandonarem e a trocarem de SGP.

Para Deloitte (2015) sdo dez as razdes que levam a separacao entre clientes/
investidores e as SGP: uma nova geracéo de clientes/ investidores marcada por
atitudes e expectativas préprias que influenciam a forma como os clientes/
investidores mais conservadores adquirem servicos financeiros; a ascensao dos
robot advisors leva a novas combinacdes de ciéncia e base humana nos modelos

de consultoria financeira; a digitalizacéo e as analises avangadas que tém vindo
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a transformar o setor da gestdo de patriménio, conduzindo a novas formas de
relacionamento com os clientes/ investidores, gestédo das relacdes e gestdo do
risco; a valorizacao por parte dos clientes de conselhos holisticos, muitas vezes
conflituantes, para as estratégias de investimento e financiamento;
democratizacdo das classes e estratégias de ativos; longevidade e a procura de
uma boa reforma; o envelhecimento dos gestores de patriménio e a futura
transferéncia da riqueza dos clientes para outros gestores; combinacdes
corretas de retorno/ risco (ambiente macro desafiador); custos crescentes de
risco e aumento da legislagcédo aplicavel; e, os novos padrées competitivos.

Por sua vez, Clouse (s.d.) destaca as seis principais razdes que levam os

clientes a abandonarem as suas SGP:

¢ Nao clareza e objetividade nas estratégias de investimento sugeridas
o O gestor de patriménio deve

» Entender claramente os objetivos financeiros do cliente/
investidor;

= Mostrar como a estratégia de investimento definida pelo
gestor responde aos objetivos financeiros do cliente;

» Relacionar-se, ativamente, com o cliente no sentido de lhe
indicar se estd no caminho certo para alcancar os seus
objetivos.

e Inexisténcia de gestores de patrimonio fiduciarios
o Profissionais que na tomada de decisdes de investimento nao
colocam o0s seus interesses a frente de qualguer outra
consideracéao (incluindo a prépria remuneracgao).
e Nao salvaguarda do desempenho dos investimentos perante altos e
baixos no mercado
o Sub-desempenho dos investimentos;
o Fraco desempenho dos gestores de patrimonio dita a insatisfacao
dos clientes e gera desconfianca nas SGP

= E importante que os resultados do portefélio sejam iguais ou
superiores as previsoes feitas pelo gestor de patriménio.

e Nao esclarecimento nem especificidade relativamente as comissdes a

gue os investimentos estardo sujeitos
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o Clientes estdo fartos de pagar altas comissdes e obter pouco
retorno.
e Incapacidade de comunicagao e de resposta na gestéao de risco
o Abordagem pratica ao risco por parte do gestor de patrimonio;
e Incapacidade de articular claramente a filosofia dos investimentos e, em

caso de mudanga, como a mesma ocorreu.

A comunicacdo entre gestores de patrimonio e clientes/ investidores assume,
assim, extrema importancia na fidelizacdo e na retencdo de clientes por parte
das SGP. Este facto foi possivel constatar no decurso do estagio na GWM ja que
0s gestores de patrimonio possuem relacdes de proximidade com 0s seus
clientes/ investidores. Na GWM sao efetuados contactos e reportes regulares por
parte dos gestores de patriménio com o intuito de manter os seus clientes
informados acerca dos seus investimentos e apresentar novas estratégias de
investimentos com o intuito de maximizar o retorno dos investimentos que gerem,

aumentando a confianca dos clientes e conduzindo a satisfacdo dos mesmos.

[1.7.3 O impacto das crises econdmicas na confianca dos clientes na SGP

As crises econdmicas e a volatilidade dos investimentos afetam a confianca dos
clientes sendo que algumas SGP conseguem manter 0s seus clientes enquanto
outras acabam por perdé-los. Deste modo, a capacidade de adaptar a carteira
de investimentos as necessidades dos clientes (que podem alterar-se consoante
a crise) assim como adaptar-se a volatiidade dos ativos financeiros é

fundamental para as SGP.

O contacto proximo com os clientes, a existéncia de uma boa almofada financeira
de modo que ndo seja necessario retirar liguidez quando o mercado esta em
baixo por necessidade de liquidez imediata assim como a possivel aposta em
ativos mais defensivos e que tém maior procura durante crises financeiras
podera ser uma opcéao para assegurar a confianca dos clientes durante os piores

momentos (Our Rich Journey, s.d.).
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[1.7.4 O impacto das crises economicas na sobrevivéncia das SGP

Nos momentos de crise econOmica a rentabilidade do portfolio dos clientes é
afetada e com isso o lucro da entidade gestora de patrimonio jA que muitas
gestoras de patriménio ficam com uma percentagem do lucro dos clientes. Assim
as gestoras de patrimonio sobretudo as mais pequenas que ndo tém uma boa
almofada financeira correm sérios riscos 0 que naturalmente afeta a confianca
dos clientes que poderdo preferir entidades gestoras de patriménio maiores e

com mais histéria e tradicdo de fiabilidade.

Cabe a entidade gestora de patriménio adquirir uma boa almofada financeira em
épocas de alta dos mercados financeiros para suportar confortavelmente

possiveis perdas futuras.

As entidades privadas de gestdo de patriménio também podem partir em
desvantagem em relacdo a grandes bancos pois grandes bancos sao
considerados demasiados importantes para falir pelo que séo frequentemente

resgatados.

No seguimento dos fatores que impactam a gestdo de carteiras importa, no
sentido de tirar um maior proveito, analisar as expectativas dos clientes para com
as SGP. De acordo com McCarthy (2017) os clientes/ investidores esperam das
suas SGP:

e Admissao de novas tecnologias
o SGP devem ter a capacidade de adaptacao a era digital
= Aumentar a presenca e oferta digital;
* Implementar novas tecnologias
e A medida que os investidores mais jovens, herdeiros
de fortunas e riquezas de clientes que, entretanto,
faleceram, se tornam atuais e futuros clientes das
SGP as empresas que ndo se modernizam ficam
para tras;
e Os investidores procuram solu¢bes com cada vez
mais tecnologia incorporada,;

o SGP devem admitir robot advisors.
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e Relacédo qualidade preco
o Os clientes procuram um pre¢o adequado para o servi¢co adquirido.
e Abordagem mais holistica

o Os clientes procuram SGP que o apoiem nas mais diversas
situagcdes na sua vida (ex.: ecologia e planeamento de investimento
familiar).

o Osinvestidores estdo cada vez mais ativos e exigem cada vez mais
informacéo que lhes faca ver qual o melhor portfolio a deter no
sentido de acrescentar valor as suas vidas (clientes procuram
tornar-se mais dindmicos).

¢ Integridade/ transparéncia e comunicacédo adequada
o A transparéncia tem-se tornado um elemento-chave para atrair
clientes
= Diretrizes MiFID, anteriormente apresentadas, para
proteger os clientes e garantir uma maior transparéncia,
» O gestor de patriménio (comercial) necessita de afirmar que
o portfolio apresentado é o melhor para o investidor e devera
prova-lo ao cliente;

o Os clientes procuram gestores de patrimonio integros, perspicazes

financeiramente, profissionais e transparentes.
e Conhecimento do setor financeiro e dos clientes

o Os clientes procuram gestores de patriménio com conhecimentos

especializados, experientes e com inteligéncia emocional no

sentido de melhor compreenderem as suas necessidades.

Atendendo a estas expectativas dos clientes, foi possivel constatar ao longo do
estagio que a GWM procura ser cada vez mais digital e fazer uso das novas
tecnologias, mas que para ja ndo usa robot advisors e quanto as criptomoedas
espera por novas regulamentacdes das autoridades europeias para assegurar a

seguranca dos seus clientes.
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CONCLUSOES

Ao longo do presente estagio foi possivel estabelecer um contacto e uma
experiéncia profissional com o mercado financeiro, nomeadamente ao nivel das
SGP. Estes quatro meses de estagio permitiram nao sO consolidar os
conhecimentos adquiridos ao longo da licenciatura e mestrado como também
aperfeicoar competéncias técnicas na area juridica e de relacdo com os clientes

(gestao da relacao e satisfacdo).

Neste estagio e, mais concretamente neste relatorio de estagio, foram
abordados os conceitos de SGP e o seu regime juridico, tendo-se procurado
identificar, tal como indicado logo no inicio da investigacdo, os motivos que
provocam descontentamento nos clientes de SGP e a sua relagdo com o regime
juridico das SGP, nomeadamente com 0s regimes fiscais aplicaveis na gestao
de patriménios em paises como a Suica e o Luxemburgo bem como os regimes
fiscais aplicaveis na atracdo de patriménio em paises como a Bulgaria, a Grécia
e o Chipre, comparativamente ao regime portugués. Pela realizacdo deste
estagio foi possivel ampliar os conhecimentos acerca dos Vvarios conceitos e
regimes juridico-fiscais e foi, também, possivel estabelecer contacto com a
realidade da GWM no Porto.

Proximidade € a palavra-chave no que se refere ao relacionamento das SGP
com os seus clientes, apontada por todos os colaboradores de SGP como
extremamente importante para os resultados das SGP. Acredita-se que a
proximidade conduz a uma maior confianca e seguranca por parte dos clientes,
contudo a questdo do retorno e das taxas de juro sdo também destacadas pelos

clientes.

Pela andlise dos dados recolhidos foi possivel verificar que manter os clientes e
angariar novos clientes ndo é uma tarefa facil e que existe muita competicdo
entre SGP, bancos e outras instituicdes financeiras na luta pelos clientes. No
ambito da angariacdo de novos clientes, constatou-se que a GWM podera
explorar as vantagens associadas ao estatuto portugués de residente nado

habitual com o intuito de atrair investidores expatriados. A proximidade ao
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cliente, o interesse em satisfazer o cliente e criar um plano exclusivamente para

o cliente sado cruciais para a manutencédo a longo prazo do cliente.

Importa, ainda, destacar que, por meio das entrevistas e inquéritos, constatou-
se a volatilidade desta industria a choques financeiros e econémicos. A confianga
dos clientes é reduzida muitas vezes no decorrer de uma crise financeira quando
0s mercados caem e os clientes comecam a ver o dinheiro perder valor. Prova
disso é um dos entrevistados que perdeu toda a confianca na decorréncia de
uma fraude de que foi vitima, além disso um dos entrevistados acrescentou que
s6 sabera possivel saber quais as melhores entidades gestoras quando o
mercado comecar a cair, ou seja, na Otica deste entrevistado, com o mercado

em alta é facil ser-se SGP.

Também chegamos a conclusdo de que o principio de exclusividade do art.° 8
do Decreto-Lei n°® 298/92 e o art.° 7 do Decreto-Lei n°® 163/94 estabelecem limites
as operacbes das SGP e a independéncia que isso proporciona conduz a
beneficios para alguns clientes escolherem SGP em detrimento de bancos,
permitindo, assim, contribuir para o crescimento da carteira de clientes da GWM.
Além disso, o legislador impde a exclusividade de determinadas acdes (ex.:
aceitar depdsitos e conceder crédito limitados) apenas instituicées de crédito.
Esta imposicdo pode ser aproveitada pela GWM uma vez que, ao nao estar
permitida a efetuar algumas acbBes como depdsitos e crédito, lhe permite
especializar-se e direcionar todos 0s seus recursos para a gestao de patriménio.

Chega-se, assim, a concluséo de que a digitalizacédo, a habilidade de enfrentar
crises financeiras, a habilidade e a especializacdo de um comercial, as
comissfes competitivas, o uso de tecnologia e o recorrer mais as Fintech, um
acompanhamento proximo dos clientes, um comportamento ético com as suas
necessidades a virem em primeiro e uma abordagem holistica fazem a diferenca

na fidelizacdo e captacéo de clientes das SGP.

Nota-se também que a GWM enfrenta um problema de falta de reconhecimento.
Grandes bancos como também oferecem crédito e aceitam depdsitos sao mais
conhecidos do publico. A titulo de exemplo um entrevistado ndo conhecia a
GWM e outro afirmava que a empresa trabalhava muito com jogadores de futebol

algo que a GWM negou. Grandes bancos sao facilmente reconheciveis de modo
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gue uma pessoa a procura de um gestor de patriménio mais facilmente se vira

para o seu banco habitual.

Para além disso, o facto de ser uma entidade gestora de patrimoénio por si sO
leva erroneamente as pessoas a pensarem que terao de ter um capital minimo
elevadissimo para que a GWM os aceite como clientes algo que néo é verdade.
Para mitigar este entreve propde-se que a GWM se dé mais a conhecer
participando de encontros de investidores em Portugal e também participando
de atividades nas universidades como feiras de emprego com o objetivo de
recrutamento, mas também de se mostrar aos jovens e de melhorar assim a sua
literacia financeira em relacédo as sociedades gestoras de patrimonio. Assume-
se como limitacdo deste trabalho o numero reduzido de entrevistas realizadas, a
subjetividade dos autores nos artigos selecionados e a ndo permanéncia fisica
permanente nos escritérios da GWM

O estagio permitiu adquirir conhecimento sobre como funcionam as SGP, qual o
seu enquadramento juridico, quais os regimes fiscais mais atrativos para a
gestdo de patriménio (SGP e empresas), quais os regimes fiscais mais atrativos
para a atracdo de patrimonio dos expatriados, bem como melhorar a retencéo e
satisfacdo dos clientes da GWM. Espera-se, assim, que este estagio contribua
nao s6 para a melhoria da relacdo da GWM com os clientes, mas também para

a captacao e retencao de novos clientes.
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ANEXOS

ANEXO | — GUIAO DE ENTREVISTAS A CLIENTES DE ENTIDADES GESTORAS

Caro (a) participante,

O meu nome é Carolina Varela e, no ambito do Mestrado em Direitos e Mercados
Financeiro que estou a desenvolver na Universidade Nova de Lisboa, proponho-
me a identificar os motivos que provocam descontentamento nos clientes de
SGP e a sua relacdo com o regime juridico das SGP. Para poder resposta aos
objetivos propostos nesta investigacdo sera feita entrevista a clientes de

entidades gestoras.

Leia, por favor, as informagdes abaixo antes de decidir participar ou ndo e sinta-
se a vontade para questionar todo e qualquer assunto sobre o qual tenha

davidas:

e Esta entrevista é voluntaria, pelo que tem o direito de ndo responder a
qualquer gquestdo e terminar a entrevista em qualquer momento, por

qualquer razao.

¢ Ainformacao recolhida é confidencial. A sua identidade ndo seréa revelada
nem sera usado o seu nome ou qualquer referéncia em concreto a sua

pessoa.
e Os dados pessoais ndo serao transmitidos a terceiros.

e A entrevista ndo comporta compensacdes monetarias, financeiras ou

outras.

O seu contributo é fundamental pois dara voz aos clientes de entidades gestoras
de patriménio e ajudar-nos-a a perceber as razées pelas quais alguns clientes

ficam satisfeitos e outros nao.

12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)

Idade -

Género -
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Habilitagcbes escolares -

Profissao -

Sector de atividade -

22 parte) Motivagdes e razdes para a escolha da atual entidade

gestora

Q1: Qual é a entidade gestora responsavel pelo seu patriménio?

Q2: A que se deveu a escolha por essa entidade gestora para gerir 0 seu

patriménio?

32 parte) A experiéncia com a atual entidade gestora

Q3: Esté satisfeito com os resultados obtidos?

Se sim,

Se nao,

Q4: O que mais gosta na relacdo com
o seu financial advisor?

Q10: Fale sobre a sua experiéncia

Q5: O que mais lhe agrada na
entidade gestora?

Q11: Sentiu-se enganado pelo gestor
de conta? Que nao recebeu o
acompanhamento devido?

Q6: O que menos gosta na entidade
gestora?

Q12: Desde a experiéncia colocou o
dinheiro em alguma outra gestora?

Q7: Se pudesse mudar alguma coisa
0 que seria?

Q13: Porqué?

Q8: Sabia da existéncia da GWM?

Q14: Tem interesse em voltar a
colocar o seu dinheiro numa gestora
de patrimoénio?

Q9: Esta a pensar mudar de gestora
de patrimonio?

Q15: O que acha que a golden pode
fazer para atrair clientes como o
senhor que tiveram experiéncias
negativas?
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ANEXO |l — RESPOSTAS DA ENTREVISTA AO CLIENTE 1
12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)
Idade — 50 anos
Género - Masculino
HabilitacGes escolares — Licenciatura em Gestao
Profissdo - Empresério

Sector de atividade - Seguros

22 parte) Motivacdes e razOes para a escolha da atual

entidade gestora
Q1: Qual é a entidade gestora responsavel pelo seu patriménio?

Neste momento tenho dinheiro no Credit Suisse.

Q2: A que se deveu a escolha por essa entidade gestora para gerir 0 seu

patrimonio?

O Credit Suisse foi-me aconselhado por um amigo. H& muitos anos que trabalha
com eles e quando houve aqueles problemas todos com bancos ele néo teve
problema nenhum, esteve sempre tranquilo. Eu tinha principalmente depdsitos a
prazo e imoveis. Com o Credit Suisse foi uma maneira de diversificar, julgo €

uma forma de ter mais seguranca, de nao correr tantos riscos.

Com o Credit Suisse é mais a questao de ter o conselho de especialistas para
me orientar. Continuo a investir em imobiliario que nesta altura € uma das mais
seguras de ter rendimento passivo, mas também outros investimentos, o0 meu
preferido sdo os commodities, mas também tenho a¢fes e fundos. Nunca tinha
colocado as coisas desta forma, mas agora que falo, julgo que é pela forma
simples como posso tratar qualguer coisa ou tirar alguma duvida, e acima de

tudo porque sou sempre eu que decido onde quero ter o meu dinheiro.
32 parte) A experiéncia com a atual entidade gestora

Q3: Esta satisfeito com os resultados obtidos?
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Sim, como disse, 0 meu patrimoénio estd muito diversificado. Neste momento
tenho a clara nocao do valor do meu patrimonio, onde esta aplicado, do prazo
de liquidez, do risco e tenho quase a certeza que aumenta todos os anos (pela

forma como esté aplicado).

Q4: O que mais gosta na relagdo com o seu financial advisor?

A relacdo de confianca e a certeza que as minhas expetativas sdo bem

percebidas.

Q5: O que mais Ihe agrada na entidade gestora?

A seguranca, a longevidade e a reputacdo de mercado.

Q6: O que menos gosta na entidade gestora?

Ser contacto por empresas que ndo conhe¢o. Sendo uma pessoa com negoécios
e investimentos, apesar de obviamente n&o conhecer todos os produtos e
investimentos disponiveis em todo o mundo, considero-me bem informado.

Gosto de ser eu a procurar com quem gosto de trabalhar.

Q7: Se pudesse mudar alguma coisa o que seria?

Julgo que a descricdo € muito importante. Por vezes sao apontadas referéncias
0 que é extremamente desagradavel. O segredo € a alma do negécio.

Q8: Sabia da existéncia da GWM?

Sim, ja tinha ouvido falar que é uma das maiores em Portugal, e que trabalha

muito com jogadores de futebol.

Q9: Esta a pensar mudar de gestora de patriménio

Nao tinha pensado nisso... Tenho o meu dinheiro aplicado onde quero e tenho
sido bem acompanhado no Credit Suisse, mas gostava de ouvir mais sobre esta
gestora de patrimonio para ver se havera mais alguma possibilidade de

diversificar ou rentabilizar mais o meu patrimoénio.
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ANEXO Il = RESPOSTAS DA ENTREVISTA AO CLIENTE 2
12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)

Idade — 49

Género — Masculino

HabilitacGes escolares — Licenciatura em Gestao

Profissdo — Empresario

Sector de atividade — IndUstria téxtil

22 parte) Motivacdes e razdes para a escolha da atual entidade

gestora
Q1: Qual é a entidade gestora responsavel pelo seu patriménio?

Credit Suisse.

Q2: A que se deveu a escolha por essa entidade gestora para gerir 0 seu

patrimonio?

Pela historia do banco e por amigos que ja eram clientes isso deu-me seguranca.

32 parte) A experiéncia com a atual entidade gestora
Q3: Esta satisfeito com os resultados obtidos?

Sim, tem correspondido as expetativas.

Q4: O que mais gosta na relagcdo com o seu financial advisor?

Gosto de acompanhar a evolucdo do meu portfolio de perto e o meu financial

advisor mostra-se sempre disponivel para esclarecimentos.

Q5: O que mais Ihe agrada na entidade gestora?

Gosto da forma como o0 meu patriménio esta aplicado e da seguranca de saber
gue esta no Credit Suisse instituicdo de renome na area. Penso que nos ultimos

anos o panorama esteve facil para as empresas porque o mercado esteve a
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subir, julgo que quando comecar a descer € que se vai descobrir quais sdo as
melhores gestoras de patrimonio. Na minha opinido € quando o mercado esta

em crise que isso se Vé.

Q6: O que menos gosta na entidade gestora?

Até ao momento ndo tenho razbes de queixa, mas se alguma vez estiver irei

com certeza manifestar-me e esperar que resolvam.

Q7: Se pudesse mudar alguma coisa o que seria?

De momento ndo tenho queixas por isso ndo sei responder a pergunta.

Q8: Sabia da existéncia da GWM?

Sim, tenho amigos meus que tem la dinheiro.

Q9: Esta a pensar mudar de gestora de patriménio

N&o, sinto-me satisfeito.
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ANEXO IV — RESPOSTAS DA ENTREVISTA AO CLIENTE 3
12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)

Idade — 56

Género — Masculino

HabilitacGes escolares — Ensino secundario (12° ano)

Profissdo — Empresario

Sector de atividade — IndUstria téxtil

22 parte) Motivacdes e razdes para a escolha da atual entidade

gestora
Q1: Qual é a entidade gestora responsavel pelo seu patriménio?

Neste momento ndo é nenhuma. Eu tinha dinheiro no BPP e na altura que aquilo
faliu fui completamente apanhado de surpresa. Desde entdo nunca mais deixei
o meu dinheiro sob gestdo de terceiros. Foi um trauma que me acompanhou

para a vida.

Q2: A que se deveu a escolha por essa entidade gestora para gerir 0 seu

patrimonio?

Na alguma da forma como aquilo me foi vendido eu achei que estava 100%

seguro depois foi 0 que se viu.

32 parte) A experiéncia com a atual entidade gestora
Q3: Esta satisfeito com os resultados obtidos?

N&o, os resultados néo podiam ter sido piores foi desastroso.

Q10: Fale sobre a sua experiéncia

Eu cometi o erro de ter como dizem posto todos 0s ovos ha mesma cesta porque
eu tinha tudo no BPP achei que estava completamente segura e depois....

Aconteceu o0 que aconteceu... até me custa falar sobre isso.
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Q11: Sentiu-se enganado pelo gestor de conta? Que nao recebeu o

acompanhamento devido?

N&o, disso ndo porque a gestora ela também foi enganada.

Q12: Desde a experiéncia colocou o dinheiro em alguma outra gestora?

N&o.

Q13: Porqué?

Falta de confianca.

Q14: Tem interesse em voltar a colocar o seu dinheiro numa gestora de

patriménio?

Talvez, é que os juros estdo muito baixos e a minha volta vejo imensos amigos
meus que estdo a ganhar dinheiro e eu a perder porque 0s juros estado tao

baixos.

Q15: O que acha que a golden pode fazer para atrair clientes como o senhor

gue tiveram experiéncias negativas?

Acho que pode oferecer opcBes mais seguras e com menos risco.
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ANEXO V — RESPOSTAS DA ENTREVISTA AO CLIENTE 4

12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)
Idade — 63
Género — Masculino
HabilitagBes escolares — Ensino secundario (12° ano)
Profissdo — Empresario

Sector de atividade — Imobiliario

22 parte) Motivagdes e razdes para a escolha da atual
entidade gestora

Q1: Qual é a entidade gestora responsavel pelo seu patriménio?

Credit Suisse e Spuerkees.

Q2: A que se deveu a escolha por essa entidade gestora para gerir 0 seu

patriménio?
Escolhi por aconselhamento

Optei por diversificar os meus ativos colocando o dinheiro em Portugal no credit

suisse e em um banco no Luxemburgo.
32 parte) A experiéncia com a atual entidade gestora
Q3: Esta satisfeito com os resultados obtidos?

Até agora estou. O banco que mais me da rentabilidade até é o do Luxemburgo

Q4: O que mais gosta na relagao com o seu financial advisor?

Gosto de tudo

Q5: O que mais Ihe agrada na entidade gestora?

Ja nao sei dizer
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Q6: O que menos gosta na entidade gestora?

Gosto de tudo

Q7: Se pudesse mudar alguma coisa o que seria?

N&o tenho nada para melhorar

Q8: Sabia da existéncia da GWM?

N&o sabe que séo tantos que nem sei.

Q9: Esta a pensar mudar de gestora de patriménio

Nao
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ANEXO VI — GUIAO DO INQUERITO A COMERCIAIS/ GESTORES DE

PATRIMONIO DE ENTIDADES GESTORAS

Caro (a) participante,

O meu nome é Carolina Varela e, no ambito do Mestrado em Direitos e Mercados
Financeiro que estou a desenvolver na Universidade Nova de Lisboa, proponho-
me a identificar os motivos que provocam descontentamento nos clientes de
SGP e a sua relacdo com o regime juridico das SGP. Para poder resposta aos
objetivos propostos nesta investigacdo sera feita entrevista a comerciais/

gestores de patrimonio de entidades gestoras.

Leia, por favor, as informagdes abaixo antes de decidir participar ou ndo e sinta-
se a vontade para questionar todo e qualquer assunto sobre o qual tenha

davidas:

e Este inquérito é voluntario, pelo que tem o direito de ndo responder a

qualquer questado e terminar em qualquer momento, por qualquer razao.
e Os dados pessoais ndo serao transmitidos a terceiros.

e O inquérito ndo comporta compensacdes monetarias, financeiras ou

outras.

O seu contributo é fundamental para nos ajudar a perceber o lado das entidades
gestoras, quais sao os desafios atuais e a perspetiva futura. Além disso, permitira
identificar o que pode ser melhorado para ajudar a manter e a satisfazer melhor
os clientes, ajudando-nos a perceber as razdes pelas quais alguns clientes ficam

satisfeitos e outros nao.

12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)

Nome da SGP -

Data de fundacéo da SGP -

N° médio de clientes -

Ativos sob gestao -

Pessoa que cede a entrevista e funcdo na SGP -
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22 parte) A gestao de carteiras

Q1: Quantos clientes tem a empresa e quantos ativos tem sobre gestao?

Q2: O que é que vos distingue da concorréncia?

Q3: Como descrevem a vossa relagédo com os clientes?

Q4: Qual é a vossa maior vantagem?

Q5: O que pode ser melhorado?

Q6: Qual é a vossa perspetiva para 0s proximos anos da industria?
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ANEXO VII —RESPOSTA DO INQUERITO A CEO DA CASA DE INVESTIMENTOS
12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)

Nome da SGP — Casa de Investimentos

Data de fundacédo da SGP — 2002

N° médio de clientes — 3000

Ativos sob gestdo — 140 milhdes

Pessoa que cede a entrevista e funcdo na SGP — Pedro Alves, CEO.

22 parte) A gestao de carteiras

Q1: Quantos clientes tem a empresa e quantos ativos tem sobre gestdo?

Cerca de 3000 clientes e temos sob gestdo 140 milhdes de ativos.

Q2: O que é que vos distingue da concorréncia?

Nés tratamos do dinheiro dos nossos clientes da mesma forma como
gostariamos que tomassem conta do nosso dinheiro se as posicdes se

invertessem.

Q3: Como descrevem a vossa relagéo com os clientes?

Somos parceiros tanto que investimos o nosso dinheiro em conjunto com o dos

clientes.

Q4: Qual é a vossa maior vantagem?

A transparéncia. NOs dizemos a verdade trabalhamos arduamente para que 0s

nossos clientes permanecem e se tornem clientes antigos.

Q5: O que pode ser melhorado?

Todo pode ser melhorado. Nés trabalhamos todos os dias com 0 objetivo de

melhorar tudo o mais possivel.

Q6: Qual é a vossa perspetiva para 0s proximos anos da indastria?
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A industria financeira vai sofrer uma grande crise. SO 0s que trabalham em

proximidade com os clientes iram sobreviver.
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ANEXO VIl = RESPOSTA DO INQUERITO A GESTOR DE CONTA DO BANCO
BIG

12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)
Nome da SGP — Banco de Investimento Global (BIG)
Data de fundacéo da SGP — 1998
N° médio de clientes — N&o respondeu
Ativos sob gestdo — 5000 milhdes

Pessoa que cede a entrevista e funcdo na SGP — Tiago Rodrigues, gestor de

conta.

22 parte) A gestdo de carteiras

Q1: Quantos clientes tem a empresa e quantos ativos tem sobre gestdo?

5000 milhdes.

Q2: O que é que vos distingue da concorréncia?

O servico que providenciamos.

Q3: Como descrevem a vossa relacdo com os clientes?

Profissionalismo e proximidade.

Q4: Qual é a vossa maior vantagem?

Tecnologia.

Q5: O que pode ser melhorado?

Alguns produtos de investimentos.

Q6: Qual é a vossa perspetiva para 0s proximos anos da indastria?

Dureza. Enfrentamos desafios.
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ANEXO IX — RESPOSTA DO INQUERITO A GESTOR DE CONTA DO BANCO
INVEST

12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)
Nome da SGP - Banco Invest
Data de fundacéo da SGP — 1997
N° médio de clientes — 2500 (os dados s@o apenas relativos a regido de Braga).
Ativos sob gestédo — 85 milhdes

Pessoa que cede a entrevista e funcdo na SGP — Ricardo Gama, gestor de conta.

22 parte) A gestédo de carteiras

Q1: Quantos clientes tem a empresa e quantos ativos tem sobre gestdo?

Quanto ao numero de clientes que o banco tem e quanto ao valor sob gestédo
nao Ihe posso dizer, no entanto, relativamente ao Centro de Investimento de
Braga do Banco Invest, temos cerca de 2500 clientes e uma carteira de 85

Milhdes sob gestéo, o Cl Braga abriu apenas em setembro de 2015.

Q2: O que é que vos distingue da concorréncia?

Somos um banco de investimento, como tal a nossa experiéncia, know-how e
oferta a nivel de mercados financeiros € o que mais nos diferencia da

concorréncia.

Q3: Como descrevem a vossa relacdo com os clientes?

O nosso relacionamento com os clientes é bastante proximo e profissional, no
entanto, a intensidade depende do tipo de cliente e do perfil do mesmo, ou seja,
existem clientes que necessitam de um acompanhamento mais personalizado e

regular, devido ao tipo de investimento que detém em carteira.

Q4: Qual é a vossa maior vantagem?
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Como ja referi, a nossa maior vantagem é a experiéncia e how know, que séo

elementos fundamentais para quem trabalha num Banco de Investimento.

Q5: O que pode ser melhorado?

Penso que, ainda existe em Portugal alguma desconfianca e falta de
formacéaol/literacia financeira nesta area de negdcio, era interessante se se
investisse mais e mais cedo nessa mesma formacéao por exemplo desde o ensino

secundario.

Q6: Qual é a vossa perspetiva para os proximos anos da industria?

O sector bancario desde 2008/2009 tem vindo a sofrer fortes remodelacdes,
penso que nos proximos anos 0s bancos se irdo dedicar mais a operacdes de
investimento (acompanhamento e aconselhamento) e menos a operacdes de
retalho (gestdo do dia a dia), os balcdes fisicos serdo limitados e tenderédo a
desaparecer, umavez que, a sua utilidade é cada vez menor, ao invés os Bancos
de Investimento mais especializados e focados nos investimento e poupancas

dos clientes terdo maior procura.
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ANEXO X — RESPOSTA DO INQUERITO A RESPONSAVEL DE MARKETING DA
GWM
12 parte) Caracterizacao do entrevistado(a)
Nome da SGP — Golden Wealth Management
Data de fundacgéo da SGP — 2000
N° meédio de clientes — 1000
Ativos sob gestdo — 1000 milhdes

Pessoa que cede a entrevista e funcdo na SGP — Claudia Moreira, responsavel

de Marketing.

22 parte) A gestdo de carteiras

Q1: Quantos clientes tem a empresa e quantos ativos tem sobre gestdo?

Mais de 1000 clientes e gerimos mais de mil milhdes de euros.

Q2: O que é que vos distingue da concorréncia?

Destacamos a independéncia providenciamos todos os servicos de gestdo de

patrimoénio, mas ndo somos um banco. Nés ndo entregamos empréstimos.

Q3: Como descrevem a vossa relagédo com os clientes?

Estabelecemos relagbes de longa duracdo com os nossos clientes baseada na
transparéncia e proximidade, conhecimento extensivo do mercado e um

comercial muito dedicado.

Q4: Qual é a vossa maior vantagem?

A independéncia e a nossa habilidade de oferecer diversos produtos por todos

0Ss mercados financeiros.

Q5: O que pode ser melhorado?

Digitalizacgéo.

69



Os motivos que levam a perda de clientes nas empresas gestoras de patriménio

Q6: Qual é a vossa perspetiva para 0s proximos anos da indastria?

Digitalizacdo e o aparecimento de novos produtos e solucdes de investimento

inovadores.
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