
A lei permite desde 2015 a criação de compartimentos autónomos dentro dos fundos. mro: o.R. 

ÇAS PESSOAIS 

Subfundos. Um produto 
para fugir ao setor financeim 

Imobiliário, hotelaria, turismo e a indústria podem tornar-se 
atra�ivos para quem quer diversificar investimentos 

-JOANA REBELO MORAIS

joana.moraiS@dinheirovivo.pt 

A alteração ao Regime Geral dos . 
Organismos de Investimento Co­
letivo, que entrou em vigor em 
2015, veio permitir a constituição 
de compartimentos autónomos 
dentro de fundos de investimento. 
Os chamados subfundos. São cons­
tituídos sob um umbrella fund, ou 
fundo chapéu, e funcionam como 
unidades autónomas que podem 
estar sujeitas a políticas de investi-

. mento diversas em termos de tipo 
de ativo, de risco e de maturidade. 
Obedecem a um principio de auto­
nomia: os prejuízos gerados num 
_compartimento não se transmi­
tem aos outros. 

Esta segregação permite mitigar 
o risco do investimento, explica
Francisco Barona, advogado espe­
cialista em clireito financeiro e
mercado de capitais, do escritório
Serra Lopes, Cortes Martins. - Às
eJ:!tidades gestoras,· os subfundos
permitem uma maior eficiência,
porque a mesma entidade gere di­
ferentes ativos com menores cus­
tos e porque "o modelo de consti­
tuição é mais célere".

Apesar de a lei já permitir, ainda 
não há nenhum subfundo de ori­
gem portuguesa, explica Francisco 
Barona. As entida�es gestoras 
"têm tido dificuldade de captação 

. de investimento" e, para o advoga­
do, um dos maiores entraves é o 
malparado: "Quem serão os gran­
des contribuidores de ativos para 
estruturas desta envergadura? Os 

bancos. E por isso é que a solução 
que vier a ser dada ao malparado 
vai ditar a viabilidade e o sucesso 
�esta inovação legislativa." 

Mas pode demorar tempo, con­
soante a vontade dos investidores. 
"Muitas vezes acusamos a admi­
nistração pública ou as entidades 
reguladoras de criarem empeci­
lhos. Não é esse o caso. Pelo contrá­
rio, a CMVM é bastante célere e 
cooperante", diz o especialista, 
elogiando o empenho na divulga­
ção da ideia. Para que os subfundos 
se concretizem, há condições ne­
cessárias: "Um melhor mercado 
de capitais, uma banca a dar mais 
crédito e mais }iberta nos seus ba-

Recomendações 

-Abertos ou fechados?

A lei não é clara. Permite políticas 
de investimento diferentes, mas a 
ideia será a homogeneidade. 

-Não têm garantia
o mesmo se _passa com os tradi­
cionais fundos de investimento.

-Risco e retorno lado a lado
Aplica-se a norma tradicional do
investimento

-Aconselhamento
O investimento neste tipo de pro­

. duto não dispensa o aconselha­
mento profissional.

lanços e, sobretudo, que as empre­
sas vejam reduzir o endividamen­
to, para ser tomarem um chamariz 
de capital." 

As potencialidades sã.9 imensas. 
"Do pçmto de vista internacional, 
os hedge funds que investiam em, 
ações e obrigações têm vindo a 
cair. Os investidores já não têm 
tanta apetência por estes merca­
dos. Preferem pôr os investimen­
tos ou as poupanças diretamente 
nos ativos. E os subfundos possibi­
litam isto, se os ativos forem 
bons." 

Em Portugal, os ativos com 
maior potencial estão no imobiliá­
rio, no turismo e na hotelaria, mas 
sobretudo na indústria, pela eleva­
da qualidade, defende Francisco 
Barona.: "Estes fundos podem estar 
vocacionados para a criação de ri­
queza real, que é o que me parece 
haver apetite por parte dos inves­
tidores. Parece-me que querem fu­
gir .. dos setores financeiros." 

Os subfundos são mais adequa­
dos a grandes investimentos, uma 
vez que a dispersão na gestão, cau­
sada pela variedade de ativos, re­
quer assessoria especializada e é 
mais trabalhosa. Só compensa à 
entidade gestora se o investimen­
to for avultado. "Mas a lógica é que 
haja a possibilidade de irem para o 
mercado. Se tivermos um mercado 
de capitais com alguma rotativida­
de, os subfundos podem fazer um 
aumento de capital por subscrição 
pública. E aí sim, vão colocar junto 
do público unidades de participa­
ção a preços mais reduzidos." 


