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Vamos acreditar Quanto Aplicacdes Qual

que os bancos centrais mais elevado de risco a melhor

conseguem controlar a inflacio o nivel de risco, serdo mais solucao/produto
maior rentaveis para acautelar

Christine Lagarde, a presidente do Banco Central Europeu, acredita que

a inflag8o elevada possa perder forca no segundo semestre de 2022. M P2 O retorno sra em 2022 urs a reforma? E P8
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Vamos acreditar que os
bancos centrais conseguem
controlar a inflacao

Christine Lagarde, a presidente do Banco Central Europeu, acredita que a inflagao elevada possa perder forga no
segundo semestre de 2022. Todos 0s cenarios partem desta premissa e a estratégia para a poupancga nao foge a regra.

ViTOR NORINHA
vnorinha@jornaleconomico.pt

“Os paises desenvolvidos deverdo
seguir politicas monetarias e orca-
mentais ainda acomodaticias”. Esta
é uma conclusio da equipa de re-
search do Millennium bcp e que re-
flete o consensos dos analistas con-
tactados. E é a partir desta premissa
que os gestores estdo a apostar nas
estratégias ao nivel da poupanca e
da reforma.

“A inflacdo ndo serd permanente
acima dos 5%, mas ird permanecer
acima do objetivo do banco central
(BCE), que é de 2%”, afirma Pedro

Lino, CEO da Optimize. A contri-
buir para a escalada de precos,
adianta o responsavel, estd a pres-
sao dos combustiveis, da eletricida-
de e do gds, que ird permanecer no
tempo. Pedro Lino salienta que a
Europa depende muito do géds e que
o escalar do conflito Russia/Ucra-
nia apenas agrava a situacio. A ni-
vel de logistica, afirma, temos “dis-
rupcdes momentaneas e alteracoes
de consumo, como é o caso dos
chips”. Este cendrio de escassez de
chips - que afeta vdrias industrias,
mas com destaque para o setor au-
tomovel — ird permanecer durante
mais um ou dois anos, estima. E
conclui que a inflagdo futura “ndo

|
Temos dificuldade

em ver uma inflagao
persistente durante
muito tempo, a inflacdo
sera mais elevada

mas todos os fatores
de longo prazo como

a demografia

e a sobrecapacidade
instalada nas industrias
nao permitira uma
subida de precos
exponencial

ird acontecer ao ritmo dos 5%
atuais, mas seguramente ficard aci-
ma dos 3%”.

As decisdes dos bancos centrais
ao longo de 2022 serio determi-
nantes para a protecio do dinheiro,
perante a eventual escalada infla-
cionista e consequente necessidade
de uma politica monetaria restriti-
va com a subida dos juros. A posi-
cio da Reserva Federal e do BCE é
diferente, até porque as geografias
econdmicas estdo em estadios dife-
rentes de recupera¢do econdmica e
esta tem tido um efeito avassalador
sobre os precos da energia e de ou-
tras matérias-primas, com a Europa
a ressentir-se e a inflacdo média a

ultrapassar em muito a fasquia dos
2% desejados pelo BCE. Em dezem-
bro significou um pico na erosio do
dinheiro, com a infla¢io a situar-se
em torno dos 5%. Mas Christine
Lagarde, presidente do BCE, estd
confiante e espera que a inflacdo
caia e volte ao nivel pretendido. E,
mais recentemente, o vice-presi-
dente do BCE Luis de Guindos di-
zia que a inflacdo na zona euro “nio
é transitéria, como estimavam as
previsdes hd alguns meses”. Num
recente comentdrio relativo a colo-
cacio de Obriga¢des do Tesouro
pelo IGCP, Filipe Silva, diretor de
Investimento do Banco Carregosa
afirmava que “uma inflacdo persis-
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tente, elevados precos da energia,
interrupcio da cadeia de abasteci-
mento e os efeitos da nova variante
do virus” sio fatores que levaram a
uma subida generalizada dos pré-
mios de risco. No entanto, o consen-
sus diz-nos que, a haver subida da
taxa de juro diretora, tal ird aconte-
cer no inicio de 2023”.

Ja Rui Machado, diretor de Inves-
timento da gestora IMGA, afirma
ao JE: “Antecipamos o regresso ao
normal e ndo prevemos taxas ao ni-
vel do que tivemos ha uns anos, a
normalizacio pode ir para o nivel
de 1% a 2%, o que ji é um valor in-
crivelmente superior ao que existe
na atualidade”. O BCE, nota o res-
ponsavel, usou um termo feliz para
descrever o atual nivel de inflacao
como “transitério” e acrescenta que
esta palavra “d4 para tudo, sobretu-
do permite que os bancos subam as
taxas, mas ndo de forma muito
agressiva’. Mas os analistas da ges-
tora tém “dificuldade em ver uma
inflacdo persistente”. “A inflacio
serd mais elevada, mas todos os fa-
tores de longo prazo — como a de-
mografia e a sobrecapacidade insta-
lada nas inddstrias — nio permiti-
rdo uma subida de precos exponen-
cial. Acredito que daqui a dois anos
falaremos de sobrecapacidade e de
precos a baixar”, salientou.

Como proteger a poupanca

Para responder vamos por ceni-
rios: o que se espera de um agrava-
mento da inflacio e de uma conse-
quente subida dos juros. A intensi-

dade do tapering, ou seja, da retirada
de estimulos, alterando a politica
monetdria de acomodaticia para
restritiva, ird ditar a orientacdo dos
mercados, enquanto a intensidade
de subida dos juros ird orientar as
solucdes de protecdo que os investi-
dores irdo escolher.

A primeira questio que se coloca é
perceber se no mercado existem
instrumentos com auséncia de risco
ou com risco controlado que per-
mitam ganhos anuais iguais ou su-
periores a inflacdo. O INE divulgou
o valor final de inflacio média em
Portugal para 2021 que se situou
em 1,3%, depois de previsdes de
0,9% (em dezembro, a variacio ho-
mologa da taxa de inflacio portu-
guesa foi estimada nos 2,8%). Se
olharmos para instrumentos finan-
ceiros, como os depdsitos a prazo
tradicionais, constata-se que nem
sequer as propostas para depdsitos
de prazos curtos e que tém a funcdo
de captacio de clientes conseguem
superar o valor da inflacdo previsto.
E 0 mesmo acontece com depdsitos
estruturados com garantia de capi-
tal e em que o resultado final vai de-
pender de um subjacente, geral-
mente acdes. Aqui o risco é perder
exatamente o valor da erosio. E
quando falamos em aplicacdes em
produtos do Estado, nomeadamen-
te Certificados do Tesouro, o resul-
tado ndo é muito diferente. Como
vimos, a escolha dos ativos de defe-
sa depende do nivel de inflacgo. Jo-
sé Brandio de Brito, economista-
chefe do Millennium bcp, explica

que se a inflacdo for transversal os
ativos de defesa “sdo os ativos reais,
imobilidrio residencial, acoes de
empresas nio ciclicas, como as utili-
ties da saude e isto porque sio ativi-
dades pouco afetadas pela subida
dos precos”. Acrescenta que, “histo-
ricamente, os metais preciosos tém
uma correlacio boa em termos de
preservacio de valor”.

Frisa que as acdes de defesa por
parte dos investidores dependem
do que acontecer a politica moneta-
ria. A situacdo atual, com juros ne-
gativos e a inflacdo a subir, benefi-
cia o crescimento nominal e neste
cendrio é interessante avan¢ar com
investimentos, sendo favorecidas
as acdes mais ciclicas. Mas se, pelo
contrrio, as taxas de juro subirem,
o impacto sobre o investimento é
negativo e os principais veiculos de
preservacdo sio o imobilidrio e as
empresas menos ciclicas. E conclui
que, “se a inflagdo for elevada, é de
evitar ter grande parte de valores
em cash ou com produtos seme-
lhantes ji que se havera uma perda
do poder de compra”. E mais. Diz
que em caso de taxa de juro real ele-
vada, uma das melhores formas de
preservacio do capital é aplicar nos
esquecidos depdsitos a prazo, ja que
estas taxas irdo acompanhar a infla-
¢do e, dessa forma, deixar o dinhei-
ro no banco a render.

Acoes
Uma outra possibilidade de risco
para quem se quer proteger da in-
flacio é aproveitar o “rally” das
acdes que ainda vem de 2021. E que
tudo indica que ird continuar se as
politicas monetdrias dos EUA e na
Europa nao sofrerem ruturas abru-
tas, ou seja, a politica ndo passar a
ser marcadamente restritiva. Diz
Pedro Lino, da Optimize, que, para
“quem olha para o longo prazo, os
ativos de risco continuam a ser a
melhor opcio para a protecio das
poupancas da inflacdo, sobretudo
num periodo como o atual, em que
se pratica a gestdo de expetativas
por parte dos bancos centrais, com
estes a anunciarem subidas de juros
para os agentes econémicos se irem
adaptando”. Mas o que teremos,
avanca, "é um periodo de grande
volatilidade, com trimestres em que
as acdes sobem 20%, seguido de ou-
tro em cairdo 10%. Por outro lado,
nos EUA o ativo liquido, o cash,
passard a ser remunerado, e passard
a ser visto como um ativo de refu-
gio, que nio era até agora. Com ta-
xas de 1% a 1,5%, a liquidez passara
a ser um ativo e teremos fluxos en-
tre acdes, liquidez e obrigacdes. E
friso: a volatilidade ird aumentar
muito nos préximos dois anos”.
Questionado sobre estratégias
para produtos ligados a reforma,
Pedro Lino diz que “quem pensa na
reforma tem de ter em conta os ob-
jetivos de longo prazo. As empresas
que tenham liquidez podem subs-
crever PPR e ir para fundos de in-
vestimento mistos ou fundos de
obrigacdes que tenham uma maior
componente de obrigacdes indexa-
das a inflacio. Por outro lado, para
os préximos dois anos, 0 nosso ce-
nario central indica que as obriga-
¢des de governos serao um péssimo
investimento, tal como ji o sdo
atualmente”. E sobre a op¢do por

fundos multi-ativos que geraram
bons resultados em 2021, diz que
vdo ter maior volatilidade. “As
obrigacdes desta classe com risco 5
ou 6 tém uma exposicio elevada a
acoes e, nesta Otica, é preciso ter em
atencio que existird uma rotacio de
setores, caso de tecnologia e outras
empresas com boa performance.
Vio ser alvo de vendas e essa rota-
¢do pode, mais uma vez, trazer vo-
latilidade”. Pedro Lino recomenda
risco moderado, ou seja para o lon-
go prazo nio se deve ir além do ni-
vel 3. Adianta que o nivel 5 ou su-
perior continua a ser muito interes-
sante na atualidade, mas tudo de-
pende “do horizonte temporal e da
capacidade do investidor em conse-
guir dormir!”.

Na mesma linha, Nuno Serafim,
CFO da 2iQ Research, refere que ha
grandes alteracdes sobre os sectores
de investimento para o futuro, com
a pandemia a acelerar o processo de
digitalizacdo das economias e a
obrigar a adotarem politicas mais
sustentdveis. Nuno Serafim acredita
que perante um fapering mais agres-
sivo nos EUA, a par de algum
abrandamento econémico, embora
a crescer acima do potencial, “a in-
flacdo deverd desvanecer-se na se-
gunda metade de 2022”. Entretanto
“poderd acontecer uma correcio do
mercado, pois os indices estio em
méximos, com niveis de liquidez
muito elevados, mantém-se gran-
des incentivos fiscais e os multiplos
das empresas estido muito altos. E
perfeitamente normal que aconteca
uma correcio dos indices da ordem
dos 10% a 20%”. Acrescenta que,
neste cendrio de correcio do equity
em 2022, “tipicamente os investido-
res optariam pelo mercado obriga-
cionista, mas este é desinteressante
com os “treasuries” a 10 anos nos
EUA a situarem-se em 1,4%, o que
ndo paga a inflacdo, pois a taxa de
juro real é negativa”. A politica mo-
netdria e fiscal é desincentivadora
para os mercados obrigacionistas,
acrescenta.

Em termos macro nio existe ne-
nhum problema estrutural como
em 2008, nem uma pandemia como
a de 2020. Sendo que o atual mo-
mento continuard a condicionar a
cadeia de valor e a logistica e pode
ter um impacto que nio serd pro-
longado, na taxa de inflacdo. Acres-
centa o gestor que “migrar o inves-
timento para obrigacdes ndo é uma
alternativa duradoura”. No outlook
da Schroders do inicio de janeiro
sobre o mercado obrigacionista,
Paul Grainger e James Bilson acre-
ditam em mercados emergentes

I
Para quem faz
poupanca de longo
prazo a alternativa

“é balancear com
fundos multi-ativos
com taxa fixa e acoes
que procuram colmatar
o risco de volatilidade
sem perda

do “up-side”.

com aplicacdes em moedas locais
durante este 1° trimestre. De qual-
quer forma a andlise pode sofrer al-
teracdes 4 medida que os bancos
centrais se forem apercebendo até
que que ponto o nivel de inflacdo
persiste em manter-se elevado.

Ajuda a seguranca social
Quando se fala em investimento
para reformas no longo prazo, a pri-
meira questo a ter em conta, releva
fonte da drea seguradora, é o facto
de a Seguranca Social nio poder as-
segurar 100% do salario do contri-
buinte. Diz que em determinado
momento conseguiu garantir 80%
do tltimo saldrio, mas as condi¢des
de acesso foram sendo alteradas e
atualmente é valorizada toda a car-
reira contributiva, o que significa
menos reforma, pois as maiores
contribuicdes foram, na generalida-
de dos casos, os tltimos anos. Nessa
ética, os particulares devem consti-
tuir um PPR ou um seguro de capi-
talizacdo ou fazer poupancas em de-
positos, enquanto as empresas po-
derdo, através do chamado Segundo
Pilar da seguranca social, fazer con-
tribuicdes adicionais para os funcio-
nérios. E estes trés niveis de contri-
buicdes poderio permitir manter o
nivel de rendimentos no periodo
pos vida ativa. A mesma fonte frisa
que para se conseguir este objetivo
terdo de existir mecanismos de
apoio, isencio de taxa social inica e
incentivos fiscais. As companhias
de seguros tém sido os atores mais
interventivos neste tema pois tém
capacidade para atuar ao nivel do
Segundo Pilar. A banca é um dos se-
tores mais prejudicados pois apenas
releva o saldrio base e nio toda a sé-
rie de complementos que tém.
Alids, um estudo da OCDE de 2019
assinalava que o sistema de pensdes
portugués esta sob stresse. A popu-
la¢do ndo ird ultrapassar os nove
milhdes de pessoas em 2050, contra
10,7 milhoes de habitantes em 2009.
Preveem que em 2050 existirdo sete
pessoas com mais de 65 anos para
cada 10 pessoas no ativo, o que
compara com o ricio de 1 para 5 h
40 anos. A utilizacdo do imobilidrio
como poupanga principal a ser usa-
da no final da vida ativo é outro mo-
delo que terd de ser desenvolvido,
alertou o mesmo gestor.

“O risco é quase inevitivel nas
carteiras, afirma Rui Machado, di-
retor de Investimento da gestora
IMGA. Afirma que “as empresas
continuam as repassar a subida de
precos para o consumidor sem es-
tarem a afetar a relacdo com a pro-
cura, ou seja, as pessoas nio deixa-
ram de consumir’. Adianta que se
as taxas continuarem a subir irdo
colocar-se questdes de politica or-
camental, e vai haver espaco para a
subida de precos e os resultados das
empresas vao continuar fortes. Rui
Machado diz que o mercado acio-
nista pode vir a desvalorizar pelo
risco de taxas de juro, mas se estas
mesmas taxas estabilizarem dentro
de um nivel préximo do zero, o
mercado acionista ird estabilizar.
Para quem faz poupanca de longo
prazo a alternativa “é balancear
com fundos multi-ativos com taxa
fixa e a¢des que procuram colmatar
o risco de volatilidade sem perda
do “up-side”. m
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PRODUTOS DE POUPANCA

Quanto mais elevado o nivel
de risco, maior o retorno

Os melhores produtos de poupanca em 2021 foram aqueles que aproveitaram o rally de acoes.
O nivel de risco 5 resultou em retornos muito elevados.

VITOR NORINHA
vnorinha@jornaleconomico.pt

Os fundos de investimento mobi-
lidrios (FIM) vocacionados para
aplicacdes em acdes da América do
Norte e acdes europeias foram
aqueles que registaram as melho-
res performances. Os 10 melhores
FIM registaram rendibilidades
anuais entre os 20% e os 30% anua-
lizados a 7 de janeiro dltimo, mas a
generalidade dos fundos tém nivel
de risco 5 e dois deles tém o nivel
de risco maximo, que é 6. Estas in-
formacoes sio da APFIPP - Asso-
ciacio Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimo-
niais. Na pratica, boas rendibilida-
des implicam risco elevado e o ano

POUPANCA

de 2021 foi particularmente bom
neste rally das acdes de empresas
cotadas nos mercados norte-ame-
ricano e europeu. Diferente foi
aprestacio de mercados emergen-
tes, que sofreram duramente com
a crise de abastecimentos, com a
subida do preco da energia e com a
paragem forcada de atividades de-
vido a pandemia.

Em detalhe, os melhores produ-
tos de investimento e poupanca
foram da gestora IMGA, o IMGA
Global Equities Selection categoria
A e 0o IMGA Acdes América cate-
goria A, o primeiro inserido na ca-
tegoria de fundo de acdes globais e
o outro na categoria de fundos de
acoes da América do Norte, e com
rendibilidades, em 2021, de 30,2%
e 29,8%. Muito préximos ficaram

|
Os melhores produtos
de investimento

e poupanca foram

da gestora IMGA,

o IMGA Global Equities
Selection categoria A

e o IMGA Acoes
Ameérica categoria A

O RISCO COMPENSA PARA.OS FUNDOS

DE INVESTIMENTO MOBILIARIOS

Quanto maior o risco mais elevada é a rendibilidadenos melhores fundos de investimento nacionais. Entre os melhores as
valorizag8es oscilam entre os 22% e um méximo.de 30% obtidos durante 2021. De realcar que para além do nivel de risco
elevado, com alguns no nivel seis, os melhores fundos de investimento tém sob gestao apenas algumas dezenas de milhdes
de euros. A excegdo é para um fundo da Caixa Gestdo de Ativos (grupo Caixa), o “Caixa Agoes Lideres Globais”,

com quase dois mil milhdes de ativos sob gestao.

VOLUME

SOB GESTAO
Valores em milhdes de euros

1.983,6

25,6

31,0

30,2

RENDIBILIDADE DO TOP10
EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO (7 jan. 2022)

Valores em %

IMGA IMGA
Global Equities Acodes
Selection - América -
Categoria A Categoria A

Acbes Globais

AgOes da América do Norte

AcBes da América do Norte

36,3

BPI Caixa
América - Classe Acgoes
D Lideres Globais

Ag0es Globais

Ag0es Globais

os fundos BPI América classe D e
Caixa Ac¢oes Lideres Globais, com
rendibilidades acima dos 28%, sen-
do que o gerido pela Caixa Gestdo
de Ativos tem um volume sob ges-
tdo de quase dois mil milhdes de
euros. Os restantes fundos mobi-
lidrios apenas tém algumas deze-
nas de milhdes de euros. No
ranking dos 10 melhores FIM es-
tao ainda fundos do BPI, da Caixa,
do Montepio e da IMGA.

Uma outra aplicacio vencedora
em 2021 foi nos fundos de investi-
mento imobilidrios. Fruto do bom
comportamento do mercado de lo-
gistica, do residencial e da manu-
tencdo do nivel de precos no mer-
cado de escritdrios, a par de poucas
perdas de inquilinos e de recupera-
¢do dos negdcios em 2021 depois
de um ano em 2020 com encerra-
mentos de espacos devido a pande-
mia, os FII abertos de acumulac¢iao
e abertos de rendimento revela-
ram valores de rendibilidade anua-
lizada interessantes. Sendo um
mercado que nio se assemelha a
vertente acionista, pelo facto de
estar bastante mais protegido pe-
rante a volatilidade dos valores, as
rendibilidades acima dos 3% sio
interessantes e tornam este mode-
lo de poupanca e investimento
atrativo para contornar a erosio
da inflacio. Os FII tém um senio:

o periodo de resgate, que torna
esta solucdo inadequada para
quem necessita de liquidez rapida.
Registaram-se bons valores de
rendibilidade anualizada a novem-
bro dltimo, de acordo com os da-
dos da APFIPP para o NB Patri-
monio, gerido pela GNB Real Es-
tate, e gerou 5,5%, enquanto o
Fundimo, dentro dos fundos aber-
tos de rendimento, gerou 4,34% e
o VIP, da gestora Silvip, conseguiu
3,62%. Nos fundos imobilidrios de
acumulacdo, e ainda de acordo
com a APFIPP, as melhores per-
formances foram o fundo AF
Portfélio Imobilidrio da Interfun-
dos e o CA Patriménio Crescente
da Square Asset Management,
com 4,72% e 4,35% de rendibilida-
de anualizada, respetivamente.

Risco compensa

Os fundos multi-ativos acabaram
por ser uma alternativa que Rui
Machado, diretor de Investimen-
tos da gestora IMGA, releva. E isto
porque conseguiram obter a ren-
dibilidade da vertente acionista
misturado com taxa fixa e, desta
forma, geraram rendimentos mé-
dios muito interessantes, sem esta-
rem excessivamente expostos ao
equity. Nos multi-ativos modera-
dos foram geradas rendibilidades
acima de 4% e de 5%, destacando-

52,5

84,0

BPI Caixa
Acles Acdes
Mundiais EUA

Agbes da América do Norte

AgGes Setoriais

3,7 3,5

Montepio BPI Reforma
Euro Global
Financial Equiteis
Services PPR/OICVM

Poupanca Reforma

40,7 26,9

IMGA Caixa
European AcGes Europa
Equities - Socialmente
Categoria A Responsavel

AgBes Europeias Ac0es Europeias

Fonte: APFIPP

Infografia: Mario Malh&o | mmalhao@jornaleconomico.pt
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se o fundo Montepio Global, que a
um ano gerou 5,27%, enquanto o
fundo “Caixa Investimento Social-
mente Responsivel atingiu 5,23%.
Nos fundos multi-ativos equilibra-
dos os resultados foram claramen-
te superiores devido ao maior peso
acionista e varios dos fundos fica-
ram acima dos 8% em 2021, desta-
cando-se a performance do fundo
BPI Sele¢ao, com 10,89% de rendi-
bilidade anualizada, segundo a
APFIPP. Nos multi-ativos agressi-
vos houve fundos com valores en-
tre os 13% e 16% de rendibilidade,
destacando-se o fundo NB Dina-
mico, com 16,09% de rendibilida-
de anualizada. Esta foi uma ten-
déncia verificada ao longo do ano
passado, em que as aplicacdes de
risco foram uma constante.

Rendibilidades interessantes
nos Fundos de Poupanca
Reforma

Os Fundos Poupanca Reforma fo-
ram outra alternativa para prepa-
rar a vida pés-ativa. Na classifica-
¢ao da APFIPP estio divididos por
nivel de risco e isso significa ter
mais, ou menos, ativos de risco.
Dado o bom comportamento da
vertente acionista em 2021 é claro
que apenas a partir do nivel de ris-
co 4 é que foi possivel obter rendi-
bilidades que superaram o indica-
dor da inflacdo. Alguns resultados
muito interessantes foram obtidos
pelo PPR da SGF com valores en-
tre os 9% e 13,4%; ou ainda pelo
fundo da IMGA com quase 9% e
rendibilidade; ou entre os 6% e 7%
temos fundos PPR do BIG e da
Optimize. Com os niveis 5 e 6 de
risco hd resultados excelentes aci-
ma dos 11% de rendibilidade anua-
lizada, destacando-se o fundo BPI
Reforma Global Equities PPR com
uma rendibilidade anualizada e
22,67%.

A nivel de gestoras o maior vo-
lume de ativos pertence ao grupo
Caixa, com a Caixa Gestdo de Ati-
vos, com valores préximos dos 9,5
mil milhdes de euros. Os grupos
Santander e Novobanco fecharam
o “top3” em termos de volumes
sob gestdo. A divida publica era a
classe ativos com maior peso nas
carteiras dos gestores de patrimo-
nios, indica a APFIPP, que usa in-
formacoes de novembro tultimo. A
divida publica representava 44,3%
dos ativos nas carteiras de gestdao
de patrimoénios, seguida de fundos
de investimento mobilidrios, que
significavam mais 22,6% da cartei-
ra. Depois existiam as obrigacdes
diversas, a liquidez e ainda as acdes
e os fundos imobilidrios. Os ativos
estavam representados por euros
em 93,5% dos casos, enquanto a
moeda norte-americana represen-
tava 5,7% da moeda dos ativos e a
libra esterlina cerca de 0,3%. Exis-
tia ainda 0,5% de ativos represen-
tados por outras moedas, caso do
franco suico e do iene.

Bons resultados

no imobiliario

E quando se fala em poupanca em
Portugal é inevitdvel falar de imo-
bilidrio. Para o pequeno aforrador,
a solucio tem sido comprar para
especular e revender ou, em alter-
nativa, reabilitar para arrendar.

Numeros do Confidencial Imobi-
lidrio revelam que o preco das ca-
sas subiu 12,2% em 2021, em ter-
mos gerais no pais. E se olharmos
os numeros desde o arranque da
pandemia, em marco de 2020, a
subida do preco das casas foi da or-
dem dos 13,7%, segundo a mesma
fonte. A maior subida aconteceu
depois de abril dltimo e o dltimo
trimestre registou uma valoriza-
¢ao de 3,9%.

Precos das casas a subir mais
em Lisboa do que no Porto

Por seu lado, um relatério recente
publicado no site Idealista indica
que a média do preco das casas em
Portugal, em 2021, subiu 8,3%.
Sendo que os precos continuam a
subir em Lisboa, com mais 6,7% e
no Porto com mais 2,2% e estes sao
os locais onde o preco por m2 esta-
va mais elevado. No entanto, ou-
tras cidades registaram subidas ex-
pressivas em 2021, caso de Aveiro
com mais 22,8%, Settibal com mais
17,1% e Braga com mais 13,2%.
Neste comparativo entre 2021 e
2020, o Idealista conclui que no
ranking dos distritos mais caros
estd Lisboa com o preco na habita-
¢30 a situar-se nos 3.725 euros/m2
e Faro a atingir os 2602 euros/m?2.
Em Lisboa—Centro o preco médio
atingiu os 4.992 euros/m2 e no
Porto-Centro os 3.014 euros/m?2.
O imobilidrio residencial e de es-
critdrios é uma oportunidade, mas
tem riscos, nomeadamente o am-
biente regulatério para o financia-
mento de familias e empresas e a
evolucio da economia, que ird po-
tenciar mais procura e poder de
compra, ou o inverso. De qualquer
forma, o investidor médio nacio-
nal gosta do imobilidrio e de ter
betdo ou terra, alertam analistas.
Independentemente de os custos
com a reabilitacdo e construcio es-
tarem a subir, sobretudo devido
aos constrangimentos logisticos
dos materiais importados, a op¢ao
pela vertente imobilidria continua
a ter adeptos entre os aforradores
nacionais. A procura em Portugal
continental estd longe de ter a
mesma intensidade em todos os
locais, com as cidades de interior a
registarem um preco consideravel
mais baixo do que as trés regides
mais fortes: Lisboa, Porto e Algar-
ve.H
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Nos multi-ativos
moderados foram
geradas rendibilidades
acima de 4%

e de 5%, destacando-
-se o fundo Montepio
Global que a1 ano
gerou 5,27%
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SOLUGOES DE INVESTIMENTO PARA TODOS OS PERFIS DE RISCO

PLANOS POUPANCA REFORMA
RENTABILIDADES ANUALIZADAS

Fundos PPR Max. Acgoes 2021 5anos Desde inicio Risco
PPR Agressivo 100% +18,3% Criado em 2018 +11,20% 5
PPR Ativo 55% +9,90% +4,34% +4,72% 4
PPR Equilibrado 35% +6,00% +2,31% +3,75% 4
PPR Moderado 15% +2,80% +2,34% +3,57% 3

FUNDOS DE INVESTIMENTO
RENTABILIDADES ANUALIZADAS

Fundos de investimento Subscrigdo minima 2021 5 anos Desde inicio Risco
Optimize Global Flexible Fund
- . 100€ +19,3% +7,81% +6,22% 5
(Agdes Mundiais, Fundo Flexivel)
Optimize Europe Value Fund
i 100€ +19,8% +3,75% +4,10% 5
(Acdes Europeias, Fundo Flexivel)
Optimize Global Bond Fund
100€ +0,90% +2,31% +3,80% 3

(Obrigagées Mundiais, Fundo Puro)

NOVOS FUNDOS LANCADOS EM 2021

PORTUGAL GOLDEN
~ OPPORTUNITIES
ELEGIVEL PARA O GOLDEN VISA
MERCADO PORTUGUES

DISRUPTION FUND
INVESTIMENTO EM
EMPRESAS DISRUPTIVAS

()

LFO RISE US LFO PPR LEOPARDO
EXPOSICAO AO PPR COM EXPOSICAO AO
MERCADO AMERICANO MERCADO AMERICANO

PORQUE ESCOLHER A OPTIMIZE?

> POSSIBILIDADE DE TRANSFERIR O SEU PPR SEM CUSTOS
> PARCERIAS COM A DECO PROTESTE

> ABERTURA DE CONTA 100% ONLINE E RAPIDA

> CONSULTA E OPERAGOES NO ESPAGO CLIENTE

> SOCIEDADE GESTORA INDEPENDENTE E PREMIADA

DISCLAIMER
As rentabilidades divulgadas representam dados passados e ndo constituem uma garantia de rentabilidade futura. O valor das unidades de participacédo pode
aumentar ou diminuir em fungao do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco méximo). Os fundos geridos pela Optimize Investimento sdo fundos
de investimento mobiliario, cujos prospetos completos e IFl se encontram disponiveis nas entidades comercializadoras. As taxas de rentabilidade mencionadas
sdo liquidas de comissao de gestao e de deposito, de custos de auditoria e de taxa de supervisao. Os valores divulgados tém implicita a fiscalidade suportada
pelo organismo de investimento coletivo e impende sobre o investidor o eventual pagamento de impostos sobre as mais-valias. O investimento no organismo de
investimento coletivo pode implicar a perda do capital investido. As medidas de rentabilidade anualizadas divulgadas, calculadas tendo por base um prazo
superior a um ano, s6 seriam obtidas se o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo de referéncia. As rentabilidades anuais médias referidas
tém em conta o valor da UP a 31-12-2021.

VISITE OPTIMIZE.PT
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POUPAR E INVESTIR

Aplicacoes de risco serao
mais rentaveis em 2022

O novo ano sera marcado por dois constrangimentos para quem quer poupar: a pressao inflacionista e o fraco
desempenho das aplicacdes de capital garantido. Produtos que beneficiem da valorizagdo das bolsas podem ser opgao.

JOSE CARLOS LOURINHO
jlourinho@jornaleconomico.pt

O contexto econémico do novo
ano faz com que a poupanca seja
um verdadeiro desafio. Essa é a
convic¢ao de Antdnio Ribeiro, es-
pecialista em produtos de poupan-
¢a e economista da Deco Proteste,
em entrevista ao JE. Apesar de
Portugal registar uma taxa de pou-
panca recorde — estima-se que os
depdsitos bancérios atinjam neste
momento os 172 mil milhdes de
euros — este economista adverte
para dois aspetos que devem ser ti-
dos em conta quando o tema passa
pela poupanca. Sio estes: o fraco
desempenho das aplicacdes de ca-
pital garantido e uma questio que
serd incontornavel no novo ano, a
inflacdo.

Dois obstaculos a poupanca

Esclarece Anténio Ribeiro que o
rendimento das aplicacdes de capi-
tal garantido, como depésitos ou
titulos do tesouro, “sao aplicacdes
em que o rendimento é muito bai-
X0 ou praticamente nulo. Alids, em
muitos depdsitos, sobretudo nos

grandes bancos, o rendimento é
mesmo nulo”. Além disso, este es-
pecialista adverte para a preocupa-
¢do associada 2 inflacio: “Podemos
dizer que a pressdo inflacionista e
as perspetivas de subida da infla-
¢do fazem com que o rendimento
real das poupancas seja negativo:
portanto, as pessoas vao ver o di-
nheiro perder valor”. Neste enqua-
dramento, o que podem esperar os
investidores para 2022? Explica
este economista que a Deco Pro-
teste tem alguma dificuldade em
encontrar aplicacdes com um
“rendimento aceitdvel”: “Vai ser
muito dificil as pessoas, por um
lado sentirem-se motivadas para
tirar o dinheiro das contas a ordem
ou mesmo a prazo, e fazerem uma
poupanca de médio longo prazo”.

Risco é opc¢ao?

Sendo o novo ano um periodo
pouco favordvel para investimen-
tos de capital garantido, poder-se-
4 dizer que o risco é uma opgao? O
economista da Associacio de De-
fesa do Consumidor acredita que
esse aspeto terd de ser levado em
conta: “A solucio vai ter que passar
por arriscar um pouco”, defende.

“A alternativa passa por procurar
aplicacdes que tenham algum ris-
co, mas que, potencialmente, pos-
sam ser mais rentdveis. Mas aten-
¢do: ndo estou a dizer que as pes-
soas devam colocar todas as pou-
pancas que tém em produtos de
risco; uma boa alternativa de in-
vestimento passa canalizar uma
parte das poupancas para produtos
que beneficiem da valorizacio das
bolsas”, explica Anténio Ribeiro.
Nesse leque, destaca o economista,
“existem varios produtos direcio-
nados para essa alternativa, como
os fundos de investimento, que sdo

Esta entrevista esta disponivel
em video e podcast,
em www.jornaleconomico.pt

conhecidos, mas por exemplo os
PPR sob a forma de fundo, que ndo
tém capital garantido, mas tém al-
gum investimento em acdes e a
longo prazo, o potencial de rendi-
mento serd superior’. Conclui que
“para quem quer obter algum re-
torno do investimento, uma parte
das poupancas dever4 ser canaliza-
da para esses produtos”.

O que ter em conta?

Anténio Ribeiro realca que os pro-
dutos de maior risco “nunca se
destinam a obter proveitos a curto
prazo”. “Nao posso fazer uma pou-
panca em fundos de investimento
ou num fundo PPR a pensar que
vou resgati-lo daqui a um ano ou
dois porque como seu rendimento
varia em funcio das bolsas, podera
acontecer que num ano as bolsas
nio estejam tio bem e o rendi-
mento seja negativo. Naturalmen-
te que, se houver algum resgate
nessas condi¢des, podem perder
parte do dinheiro. Portanto, esse
tipo de investimento tem que ser
visto numa Otica de médio longo
prazo, tanto nos fundos de investi-
mento como num fundo PPR”,
destacou este especialista.

Um relatério recente da Comissio
Europeia indicava que as pensdes
de reforma viao sofrer cortes de
cerca de 50%, o que significa que,
quem estd neste momento em ida-
de ativa e a fazer desconto, prova-
velmente vai ver o seu rendimento
diminuir quando chegar a refor-
ma. Anténio Ribeiro nio tem du-
vidas: a forma de superar essa si-
tuagdo passa por comecar a poupar
num PPR ou num fundo de pen-
sdes, “o mais cedo possivel”. “Se
antes se dizia que essa poupanca
deveria ser feita a partir dos 40
anos, hoje podemos dizer que
quanto mais cedo o fizer, melhor.
Essa decisio permite-lhe aplicar
em produtos com maior risco,
com um investimento maior em
acdes com potencial de rendimen-
to superior”, sublinha. E pode-se
dizer que o mercado portugués é
atrativo para quem quer investir a
longo prazo? “Existem no mercado
cerca de 700 PPR, sendo que a
maior parte jid ndo permite novas
subscricdes. Os que estdo disponi-
veis para subscrever sio cerca de
uma centena: uns sob a forma de
PPR e outros sob a forma de fundo
de investimento”, conclui.
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ANALISE

Investimentos

alternativos. Opcoes
para todos os gostos

O risco faz a diferenca mais uma vez. Por alternativo podemos citar as
criptomoedas, os ETF, o ouro, ou 0 novo produto de poupanca europeu.

VITOR NORINHA
vnorinha@jornaleconomico.pt

A definicdo cldssica de investimento
alternativo era aquele que nao tinha
liquidez e funcionava fora do mer-
cado convencional. Analisimos as
vérias possibilidades e escolhemos
aforro alternativo no sentido de no-
vidades e vamos dividi-los por nivel
de risco. Vamos falar primeiro de
uma novidade que se espera ver no
mercado a 22 de mar¢o préximo e
que é o PEPP ou Pan-European
Personal Pension Product. Trata-se
de uma opcio de poupanca para a
reforma e nio tem nada de seme-
lhante com os conhecidos PPR na-
cionais. E um produto com a forma
de seguro de vida, fundo de investi-
mento ou fundo de pensdes e pode
ser adquirido em qualquer pais da
UniZo Europeia. E esta é uma forma
de superar a erosio de uma inflacio
elevada, mas também precaver um
complemento de reforma. Dados de
Bruxelas revelam que, dentro de 20
anos, a reforma serd pouco mais de
metade do tltimo salario. Este pro-
duto - para além da caracteristica da
portabilidade — tem vérias op¢des
em termos de risco, sendo que a ba-
sica tem protecdo de capital.

Ainda dentro das novidades, e
embora nio sendo um investimen-
to alternativo no sentido conven-
cional, tem tido forte procura e po-
derd vir a ser uma op¢do de poupan-
ca e reforma perante a inexisténcia
de solucoes de risco reduzido. Tra-
ta-se dos Certificados do Tesouro.
Sao produtos do Estado, da respon-
sabilidade do IGCP, a entidade ges-
tora da divida publica nacional, e
que V30 passar a pagar um prémio
aos aforradores a partir deste més.
Estes produtos estio indexados a
evolucio da economia. E enquanto
os Certificados de Tesouro Poupan-
ca Crescimento vao dar uma bonifi-
cacio de 0,78% em janeiro, os Certi-
ficados de Tesouro Poupanca Mais
darao um acréscimo de 1,56% e em
abril as mexidas serdo ainda mais si-
gnificativas. Os novos CTPV ofere-
cem uma remuneracio média de 1%
e tém uma bonificacio com o limite
de remuneracio nos 1,5%. A gesto-

|
A opcao recente

e que esta dentro

da moda para

os hovos investidores

€ as criptomoedas

ra de patrimoénios BlackRock di
uma explica¢do para o que sio os in-
vestimentos alternativos liquidos:
caso dos ETF, dos fundos mutuos
ou dos OICVM.

Risco

Mas falemos dos novos riscos. O
ouro e as obras de arte sdo investi-
mentos alternativos, mas o primei-
ro esta sujeito as contingéncias dos
mercados financeiros e o segundo a
existéncia de especialistas com li-
quidez suficiente. A BlackRock fala
ainda de opcdes como as aplicacoes
em venture capital e o crowdfun-
ding imobilidrio, sendo que neste
ultimo caso o funcionamento é feito
através de plataformas de financia-
mento coletivo que retinem recur-
sos de pequenos investidores. A op-
cdo recente, e que estd dentro da
moda para os novos investidores, é
a das criptomoedas. Por isso, uma
outra solugdo de risco passa pelo ati-
vos digitais. O gestor de patrimoé-
nios Nuno Serafim, CEO da 2iQ
Research, acredita que hd setores
que vao gerar liquidez e que sio es-
sencialmente de base tecnolégica.
Diz que esse facto ird acabar por de-
finir o nosso futuro e consolidar o
aparecimento de novas classes de
ativos, caso das tokens. Mas a re-
cente opcio da FED - cuja atas in-
dicam a possibilidade de uma subida
antecipada das taxas de juro — e a
reducio do balanco da FED colocou
as criptomoedas em “bear market’.
No entanto, a andlise feita pela
Bloomberg para 2022 para as
tokens e para as criptomoedas —
como a bitcoin e a ethereum — con-
tinuardo a fazer bons resultados e o
target para a bitcoin é o nivel dos
100 mil ddlares. Diferente é a anali-
se para criptoativos menos conheci-
dos como a Solana, a Cardano ou a
Avalanche. Entretanto, a maior pla-
taforma de criptomoedas do merca-
do juntou-se a varias entidades por-
tuguesas — incluindo bancos, em-
presas de TI e advogados — para ex-
pandir a presenca em Portugal. Re-
fere uma nota de imprensa citada
pelo “Negédcios” que a Binance Ibé-
ria ird “investir em Portugal, con-
tratar talento local e promover pro-
jetos blockchain lancados por em-
preendedores portugueses”. Entre-
tanto, citado pelo “Eco”, os espa-
nhois da BitBase anunciaram caixas
automaticas de criptomoedas e a
abertura fisica em Lisboa e no Por-
to. No ATM sera possivel comprar
oito criptomoedas, incluindo a bi-
tcoin. Alids, esta dinamica resultou
num recordou de fusdes e aquisi-

coes de empresas ligadas a este setor
em 2021. O crescimento foi da or-
dem das 20 vezes no mercado mun-
dial, com destaque para o norte-
americano. O destaque foi para a
compra da Galaxy Digital pela
BitGo, numa operacio de M&A da
ordem dos 1,2 mil mlhées de ddla-
res. Mas nestes investimentos “out
of the box” hd grandes novidades
com a tecnologia blockchain, caso
dos investimentos da tecnologia
metaverso e que permite transacio-
nar ativos digitais como as cripto-
moedas e as NFT ou non fungible
token. O metaverso liga a realidade
aumentada, a realidade virtual e as
redes sociais e tem sido uma aposta
das industrias dos seguros, da banca
e das telecomunicacdes, podendo
chegar as viagens e ao automével. B

JOSE MARQUES
Director na WTW

Na hierarquia de necessidades relaciona-
das com o bem-estar financeiro individual,
poupar deveria vir em segundo lugar logo
apos os gastos com necessidades essenciais.
Poupar permite aumentar a capacidade de
fazer face a eventos inesperados como mor-
te, invalidez ou reducao de rendimentos, si-
tuagoes essas que usualmente tém um im-
pacto também emocional. Em terceiro lugar
deveria vir a preparacao para a reforma. No
entanto, existem trés barreiras a poupanga e
preparacao para a reforma.

A primeira é o orcamento familiar ndo permi-
tir muitas vezes poupar. Esta barreira so pode
ser derrubada com melhores condigoes eco-
nomicas. Existem, no entanto, ferramentas
de orcamentacao familiar que podem permi-
tir ganhar algum espago para a poupanca.

A segunda barreira & a poupancga e a prepa-
racao para a reforma nao serem vistas com
a relevancia que deviam, muitas vezes devi-
do a falta de informagao atil. Por exemplo, é
fundamental que se reforce a mensagem de

Como derrubar as barreiras a poupanca
e d preparacgdo para a reforma

que é quase um dado adquirido que as pen-
soes da seguranca social serao muito meno-
res no futuro.

A terceira barreira surge quando até existe
capacidade financeira, e uma correta perce-
¢ao da importancia de poupar e preparar a
reforma, mas as ferramentas utilizadas nao
sao as mais eficazes. A conotacao negativa
muitas vezes atribuida ao ato de investir faz
com que, para uma grande parte da popula-
¢ao, a (nica solucao aceitavel de poupanga
seja depositar o dinheiro no banco. Tendo
em conta as expetativas de inflacao atuais,
1,000 euros depositados hoje irao valer 650
euros daqui a 20 anos. Por outro lado, muitas
vezes a melhor poupanca é fazer um paga-
mento antecipado de um crédito ou comprar
um seguro de vida para proteger a situacao
financeira da familia.

Numa publicagdo recente do Banco Central
Europeu, Portugal ocupava a Gltima posicao
do ranking financeiro dos 19 paises da zona
euro. Dados os inimeros fatores que afe-
tam uma eficaz gestao do nosso bem-estar
financeiro, as principais solucoes que temos
ao nosso dispor para derrubar estas barrei-
ras sao o desenvolvimento aprofundado da
literacia financeira na escola e o apoio dos
empregadores, que tém acesso a economias
de escala, ao bem-estar financeiro dos seus
colaboradores. Colaboradores felizes produ-
zem mais.

com o apoio

Bloomberg
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FORUM

Poupanca para a reforma
deve comecar o mais cedo possivel

Manter um nivel idéntico de recursos na vida pds-ativa obriga a pensar num sistema de poupanca desde cedo.
A idade e o risco que quer assumir sao nucleares para a tomada de decisdes.

1. Qual a melhor solugao/produto para acautelar a reforma?

VASCO CAMARA
Diretor de Retirement
na WTW

E importante reforgar a mensagem
de que a poupanga para a reforma é
essencial para manter o mesmo
nivel de vida apos a reforma e deve
comecar o mais cedo possivel.
Existem varios produtos disponiveis
no mercado para a aplicagéo de
poupangas para a reforma e a
questdo que se deve colocar é qual
a melhor solugdo para a situagdo
particular de cada pessoa. Quem
investe num produto para a reforma
deverd ter em consideragdo o prazo
do investimento (nimero de anos
até a reforma) e o nivel de risco que
esta disposto a assumir. Existem,
por um lado, produtos com garantia
de capital que tém baixo risco e,
como consequéncia, um retorno
esperado muito reduzido. Dentro
deste tipo de produtos destacamos
os PPR’s na forma de seguro. Por
outro lado, hd uma vasta oferta de
produtos cujo retorno depende da
rentabilidade dos mercados de
capitais, que vao do mais
conservador até ao mais agressivo,
permitindo que cada pessoa
selecione aquele, ou aqueles,
adequados ao seu perfil de risco e
ao horizonte temporal até a reforma.
Destacamos os fundos de pensoes
abertos e 0s PPR’s na forma de
fundos de pensdes ou fundos de
investimento.

Para a escolha dos produtos mais
adequados é essencial um
aconselhamento profissional para
que cada pessoa possa tomar
decisGes informadas e assim gerir o
risco e a expectativa de retorno.

OSCAR HERENCIA
Vice-presidente da Metlife

para o sul da Europa e diretor geral
para Espanha e Portugal

Quando falamos de poupancgas a
médio e longo prazo, em particular
para a reforma, é importante
diversificar os investimentos. Nesse
mix devem estar incluidos os
seguros de vida, ndo sé por
proporcionarem solugdes de
protecgdo especificas para a situagdo
concreta de cada familia, mas
também por permitirem alguma
otimizacdo fiscal. Neste Ultimo ponto

€ importante referir que ainda se
pode ir mais longe no tratamento
fiscal desses produtos, para
melhorar a rentabilidade das familias
e incentivar uma acumulagao de
poupangas.

Atualmente, a MetLife disponibiliza
uma oferta de produto hibrido de
risco e poupanga - adequado para
perfis que pretendam manter uma
boa qualidade de vida na reforma.
Existem ainda no mercado produtos
com uma maior componente de
risco, como os produtos de
capitalizagdo Unit Linked ou outros
com maior sofisticagéo financeira.
Hé& muito que defendo a criagdo de
mais incentivos para que 0s
pequenos aforradores tenham
acesso a mecanismos que lhes
permitam complementar, desde j& e
por sua propria iniciativa, as suas
reformas. Estou certo de que, com
os incentivos fiscais adequados, a
procura por estes produtos vai
crescer exponencialmente e as
préprias companhias de seguros -
por razdes concorrenciais - vao
diversificar ainda mais a oferta,
beneficiando o mercado e o cliente.

ANA MOTA
Diretora de Saude, Vida
e Previdéncia da MDS Portugal

Acautelar a reforma é um imperativo
nos nossos dias, mas antes de mais
€ importante perceber que ndo ha
uma solugdo ideal Unica. Ha trés
fatores a considerar na selegdo que
cada um deve fazer: idade,
capacidade de poupanga e aversao
ao risco.

Adicionalmente, devera ser tido em
conta a expectativa para essa
poupanga e o nivel de
complementaridade de rendimento
na reforma que se espera obter.

Os mais jovens tém mais tempo
para acumular ativos, podem
arriscar mais, pois anos menos
rentaveis serdo compensados por
anos de rendimentos mais elevados.
Se esta poupanca for iniciada
apenas a partir dos 50 anos o
esforgo financeiro tera de ser maior
e, provavelmente, a opgao passara
por produtos com menor risco.

O mercado segurador, incluindo as
sociedades gestoras de Fundos de
Pensdes, tem um amplo leque de
produtos adequados a poupanca
para a reforma, quer para empresas
quer para particulares. Desde os
PPR’s aos Seguros de Capitalizagdo
ou as adesdes a Fundos de
Pensdes, a oferta € muito variada.
Com uma oferta tdo alargada é
possivel ter uma solugdo adequada
a cada perfil de risco. Mas serd uma
mais-valia contar com o

aconselhamento de um consultor
especializado para efetuar uma
escolha adequada e consciente,
ajudando a definir quando, como e
onde poupar e investir.

PEDRO LINO
CEO
da Optimize

Portugal, assim como grande parte
dos paises desenvolvidos, esta a
menos de 15 anos de iniciar a
travessia pelo inverno demografico,
com 0s pensionistas a receberem
66% ou até mesmo metade do seu
Ultimo salario. Para acautelar um
cendrio em que a contribuigdo da
Seguranga Social apenas cobre um
minimo de sobrevivéncia, ainda por
cima tendo em conta o periodo de
inflagdo que se avizinha, é
necessario que cada cidaddo pense
em alternativas. A solugdo que
melhor acautela a constituigdo de
um complemento sdo os PPR -
Plano Poupanga Reforma, que tém
dois incentivos a poupanga e ao
investimento: incentivo fiscal através
da dedugdo a coleta de até 400
euros e a tributagdo no momento do
resgate até 8%, o que compara
com 28% dos outros produtos,
incluindo juros de depdsitos a prazo.
Este produto tem ainda a vantagem
de permitir a mudanca de estratégia,
de um PPR moderado, para um PPR
mais agressivo e vice-versa, sem ter
de pagar impostos. A tributagéo
ocorrera sempre No ou NOs VArios
momentos de resgate. Ao
subscrever um PPR sobre a forma
de Fundo de Investimento, com
reforgos mensais, trimestrais ou
anuais, estamos a criar ndo s6 uma
poupanga, mas um investimento que
funcionara como uma almofada que
pode ser levantada consoante as
necessidades financeiras, como por
exemplo complemento de reforma
ou até pagamento das prestagbes
de crédito habitagdo.

RUI GUERRA
Partner
da Mercer

Apesar de a cultura de poupanga
para a reforma ter vindo a
aumentar em Portugal, ainda esta
longe do que se passa em outros
paises europeus, onde as pessoas

iniciam a poupanga para a reforma
desde o inicio da sua carreira. Ha
muitas formas de poupar para a
reforma, nomeadamente, através
da constituicdo de aplica¢tes
financeiras, para as quais se aloca
uma parte dos rendimentos da
pessoa, ou através de veiculos que
foram constituidos especificamente
para o objetivo de reforma. Se
estivermos a pensar na situagao de
colaboradores, é comum,
atualmente, as empresas que
disponibilizam planos de pensdes
disponibilizarem alternativas para
0s seus colaboradores,
nomeadamente, fundos’ com maior
peso em agdes que terdo mais
volatilidade, mas que
provavelmente permitirdo retornos
mais elevados. Dessa forma, serdo
mais adequados para pessoas
mais jovens e fundos com maior
peso em obrigagOes/liquidez que
terdo provavelmente no longo
prazo menor rendibilidade, mas
terdo menor volatilidade e, dessa
forma, poderdo ser adequados
para quem esta mais perto da
reforma. Para poupanga individual
existem varios veiculos
nomeadamente PPR (Plano
Poupanca Reforma), seguros de
capitalizagdo, Fundos de Pensdes
Abertos e Certificados de Reforma,
com diferentes alternativas para
perfis de risco diferentes.

PEDRO COELHO
Administrador
da Square Asset Management

O tema Reforma - e como a
podemos acautelar - é algo que
deve estar na mente de todos os
portugueses, porque a Unica
garantia € que, independentemente
da nossa idade, iremos receber
menos do que aqueles que, nas
mesmas condi¢des e anos de
trabalho, decidiram reformar-se.
Assim, e face a insustentabilidade
do atual sistema, a Unica forma de
superarmos esta situagdo € a de o
célculo da reforma ser
constantemente descendente, ndo
esquecendo que os problemas
demograficos so irdo acentuar esta
tendéncia. Tradicionalmente, os
portugueses sd0 avessos ao risco e
com um baixo nivel de literacia
financeira. Desta forma, e cientes
desta realidade, a solucdo deveria
passar por um aumento gradual da
poupanga, através do investimento
em produtos que efetivamente
tenham retorno. Uma poupancga que
deveria ser reforgada todos os anos,
mas que também va crescendo pela
rentabilidade dos produtos onde se
investe. Uma boa solugéo passa por

aplicag@es indiretas atravées de
Fundos de Investimento. Sdo uma
forma mais eficiente e de menor
risco pois estamos a entregar o
nosso dinheiro a profissionais e,
indiretamente, investimos em
diferentes ativos. No entanto, é
preciso nao esquecer as comissées
cobradas - especialmente as
comissOes de subscrigdo e de
resgate, ja que as de gestdo ja
aparecem deduzidas nas
rentabilidades dos produtos. Os
Fundos PPR tém adicionalmente
beneficios fiscais. Os Fundos de
AcBes sdo mais volateis, mas, se
bem escolhidos dardo um maior
retorno no longo prazo. Face a atual
conjuntura econdémica, com taxas de
juro historicamente baixas, os
Fundos de Obrigagtes séo menos
atrativos. Finalmente, os Fundos
Imobiliarios sdo, historicamente, um
reflgio de baixa volatilidade e
retorno atrativo e sem sobressaltos.

JORGE NEVES
Diretor Comercial
na IM Gest&o de Ativos

A melhor solugdo para acautelar a
reforma passara certamente pelo
tradicional balanceamento entre os
1°, 2° e 3° pilares da teméatica da
reforma, ou seja:

Abordando diretamente o 3° pilar,
que é aquele que podemos controlar
mais facilmente, a poupanca privada
que todos deveremos constituir,
geralmente sob a forma de um
Fundo PPR que conjuga o efeito de
capitalizacdo com beneficios fiscais
que promova a diversificagdo dos
investimentos por diversas classes
de ativos e geografias em funcdo do
nivel de risco em que o investidor
queira e possa incorrer.

Para isso, temos os IMGA Poupanca
PPR, o IMGA Investimento PPR e o
Eurobic PPR/OICVM Ciclo de Vida,
este Ultimo um produto que tem a
particularidade de o perfil do
investimento se ir adaptando a faixa
etéria do investidor ao longo do
tempo. Temos ainda o 1° pilar, que é
o sistema estatal de distribuigdo
(Seguranca Social), um sistema que
ndo esta desenhado para pagar
pensdes de reforma compaginaveis
com o Ultimo salario auferido, que
na maioria dos paises desenvolvidos
esté limitado a um teto méaximo e
que apresenta grandes fragilidades,
principalmente com a estrutura
demografica atual. Depois teremos o
2° pilar, ou seja, uma poupanca em
sistema de capitalizagdo,
geralmente um fundo de pensdes,
promovido pela entidade
empregadora (com ou sem
contribuiges dos colaboradores).



