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Ha quem diga que um percurso pela vida s6é esta completo (a ordem é
arbitraria) quando tiver incluido a plantacédo de uma arvore, a redac¢ao de um
livro e a concepgao de um filho. Alguns, por razdes certamente inconfessaveis,
pretendem acrescentar a este triptico o langamento de um fundo imobiliario.

Como em tantos outros casos, o caminho a seguir € diferente se o pretendente
for quadro de uma sociedade gestora integrada num grupo bancario e se nao o
for.

No primeiro caso, tera de trabalhar arduamente para convencer a Direc¢ao de
Marketing do Banco de que a margem do Fundo é competitiva relativamente
aos restantes produtos da casa e de que a canibalizacao sera de pouca monta.
Se o Banco em causa hastear, como vai sendo habito, bandeira sem quinas,
esta tarefa exige o dominio de linguas estrangeiras. Uma vez obtida a anuéncia
do Banco, estaremos perante uma torneira aberta nas respectivas agéncias, e
o fundo esté lancado enquanto o diabo esfrega um olho.

No segundo caso, o caminho tem outras pedras. Como a actividade de gestao
de fundos é coisa séria, e acessivel apenas a um escol, o pretendente tera de
convencer a autoridade de supervisdo, no caso o Banco de Portugal, da sua
capacidade para integrar esse escol, para o que tem de preencher uma
quantidade nao dispicienda de questionarios habilmente elaborados, e munir-
se de paciéncia para aguardar a resposta.

Uma vez autorizado a investir-se da dignidade de accionista, ou lanca uma
sociedade de raiz ou faz uma oferta por uma ja existente, cujos accionistas
estejam vendedores. Este produto encontra-se por vezes na carteira de Bancos
que, de fusdo em fusao, acumulam uma meia duzia de sociedades gestoras,
outras vezes nos balancos de investidores estrangeiros que um dia acharam
gue seria boa ideia ter uma sociedade gestora em Portugal. Seja a opcéo a
constituicao de raiz ou a aquisicdo, chegamos ao momento em que é
necessario empatar o capital (minimo €375.000,00). Como o Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e das Sociedades Financeiras nao permite que os
fundos préprios das Sociedades Financeiras (onde se incluem as Gestoras de
Fundos) baixe dos respectivos capitais minimos, estes €375.000,00 funcionam
como uma espécie de caucao de bom comportamento.

Paga a caucéo, que também da direito a supervisdo do Banco de Portugal, o
pretendente tem de compor uma equipa de gestao, de arranjar instalacées e de
adquirir um “software” para pedir o registo na Comissado do Mercado de Valores
Mobiliarios (a supervisdo do Banco de Portugal é s para a Sociedade; o
Fundo tem direito a uma supervisao especifica). Nao convém usar o capital
para pagar estas miudezas, porque ele esta devidamente congelado pelo
RGICSF.



Vistos estes preliminares, pode passar-se as coisas sérias. Uma inspeccao,
mesmo pouco atenta, do mercado, revela que todos os fundos mais ou menos
Obvios ja foram langados pelas varias sociedades gestoras dos bancos. Como
a necessidade aguca o engenho, esta constatacao despoleta a inovacgéao.

Para inovar, é preciso misturar em doses equilibradas analise de conjuntura,
fundamentais do mercado imobiliario e estudo critico da oferta existente, com o
objectivo de conceber um produto que acrescente algo, pelo menos em teoria,
as carteiras dos investidores institucionais (ja que os clientes de retalho estao
nas redes bancarias, que por definicdo uma sociedade independente de grupos
bancarios nao tem). Conseguido este desiderato, abrem-se uma vez mais duas
vias alternativas.

Uma primeira € avancar para convencer os investidores institucionais
(seguradoras, Fundos de Pensdes, Gestores de Carteiras) com base apenas
na estratégia de investimento definida, o que configura a estratégia definida na
giria como “blind pool”. Neste caso, o objectivo é seduzir os institucionais com
0 conceito, e a reputacao da Sociedade Gestora, angariar os fundos e
encontrar onde os aplicar, dentro da estratégia de investimento definida, mais
tarde.

A segunda é identificar, e negociar a condicao, os activos primeiro, para
apresentar aos investidores uma estratégia de investimento e a sua
concretizacdo em propriedades. Neste caso, o “pool” ndo € “blind”.

Com ou sem “blind pool”, temos a seguir aquilo que alguns designam, algo
pomposamente, “road show”, e que consiste numa maratona de apresentacdes
a investidores, uns portugueses e outros ndo, uns interessados, outros
cépticos, alguns assim-assim.

Para ancorar as reunides, ha que produzir uma brochura, que nas subscricdes
particulares nao é elevada a dignidade de prospecto. Esta brochura deve
incorporar umas horas de trabalho valentes, e dissertar sobre o passado
recente e perspectivas futuras dos segmentos relevantes, concluindo que a
estratégia de investimento proposta é prometedora de elevados rendimentos
com moderados riscos. Fica sempre bem, na conjuntura actual, apresentar
algumas estatisticas sobre investimento em accdes (qualquer segmento do
mercado imobiliario compara magnificamente com ac¢des, nos dias de hoje).
Se a oferta nao for uma “blind pool”, a brochura vem beneficiada com atraentes
fotografias das propriedades em que o fundo pretende investir.

Além da brochura, que conta a histéria, ha que produzir um regulamento de
gestao, que define os direitos e deveres dos participantes, da Sociedade
Gestora e do Banco Depositario, sendo que a relagdo contratual entre este e
aquela é vertida num contrato, dito de banco depositario. Na celebracao deste
contrato, a Sociedade Gestora, normalmente pequena e modesta, deve
diligenciar para convencer o Banco, normalmente grande e poderoso, de que,
ainda que pequena e modesta, tem capacidade para levar o barco a bom porto,



isto é, o fundo a rentabilidade, no estrito respeito da Lei e do Regulamento de
Gestéo.

O Regulamento de Gestao e o contrato de Banco Depositario vao, nesta fase,
céleres para a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, para a
competente autorizagao.

Sensibilizadas todas estas vontades, resta aguardar pacientemente.



