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IndUstria Europeia de Hedge Funds enfrenta polarizacéo do
mercado e escrutinio crescente dos reguladores

A polarizacdo do mercado na industria europeia de hedge funds estd a tornar-se cada vez mais
provavel, enquanto os gestores de hedge funds escolhem entre alinhar com os maiores gestores de
activos, que funcionam como canais de distribuicdo para o dinheiro institucional, ou permanecer
focados no sector mais tradicional de elevado patriménio liquido. Estas sdo algumas das conclusdes
do quarto relatério anual da PricewaterhouseCoopers sobre regulacéo, tributacao fiscal e distribuicao
de hedge funds na Europa.

As opc¢bes que os gestores de hedge funds enfrentam resultam sobretudo da crescente procura de
estratégias de retorno absoluto por parte dos investidores institucionais. O relatorio também explora
0s novos modelos de negdcio que estdo a ser desenvolvidos para capitalizar as oportunidades que
estdo a ser oferecidas pelo dinheiro institucional. Independentemente da forma como o mercado vai
estar segmentado no futuro, o relatério conclui que a industria europeia de hedge funds vai enfrentar
um escrutinio regulatério significativo, com uma atencao crescente sobre o produto subjacente por
parte das autoridades reguladoras e fiscais.

Anténio Assis, Partner da PricewaterhouseCoopers, comenta: “a medida que os grandes investidores
institucionais alocam mais activos para os hedge funds, os melhores fundos do mercado e os
respectivos gestores vao ter maior facilidade em aumentar os activos sob gestéo, ao contrario do que
acontecera com o0s gestores especializados de menor dimensado. Claro que os investidores
institucionais vao procurar fundos cujas caracteristicas de referéncia vao além dos registos do
retorno alpha — vao também procurar assegurar boas praticas de governance e elevados standards
na gestdo do risco operacional ou de ndo-investimento”.

Embora o relatério saliente que, neste momento, a abordagem regulatéria € ligeira, esta tem como
pano de fundo uma actividade regulatéria crescente, quer a nivel local quer a nivel pan-europeu.
Deste modo, o relatério conclui como pouco provavel que os hedge funds europeus venham a
escapar a um escrutinio significativo por parte dos reguladores.

Anténio Assis acrescenta: “o impacto dos reguladores no mercado ndo deve ser subestimado. No
Ultimo ano assistiu-se a um aumento sem precedentes no nimero de documentos de discusséo, de
consulta e comissdes a analisarem a industria de hedge funds. Essa actividade resultou num conjunto
de novas regras e varios paises alteraram o0s seus regimes fiscais ou regulatérios. A introducao da
Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFID) também ir4 trazer uma maior
formalidade e rigor a organizacao dos gestores de hedge funds”.

O relatério salienta que embora pare¢ca haver uma vontade por parte dos organismos regulatérios de
permitir a comercializacdo de hedge funds ou produtos similares a hedge funds a nivel pan-europeu,
a tributacdo ainda permanece no dominio dos governos dos estados-membros e, actualmente, nao



existem muitos indicios de uma vontade real, em diversos territérios, de acomodar produtos nao-
domésticos. Esta situacdo conduziu a uma fragmentacdo do mercado, com alguns paises a
estabelecerem regimes de hedge funds com um tratamento fiscal favoravel para os investidores
domésticos mas com pouco interesse para 0s outros. Por outro lado, esta situacdo também levou os
gestores de fundos a procurarem formas de contornar as restricdes na distribuigao.

As autoridades fiscais também estéo a interessar-se pelo sector dos hedge funds e o relatério alerta
para a rapida expansdo do niamero e opcdes de estratégias de investimento adoptadas pelos hedge
funds, o que ndo sé apresenta novos desafios na area da tributagdo, mas também afecta o
tratamento fiscal dos fundos e pode criar riscos fiscais.

Antonio Assis refere ainda: “Com o aparecimento das estratégias dos novos fundos, o risco de criar
uma presenca fiscalmente tributdvel numa jurisdicdo onshore da UE aumentou significativamente.
Embora as autoridades fiscais estejam atentas a estas questdes, ndo € actualmente claro como vao
reagir.”

NOTAS

1. A PricewaterhouseCoopers (www.pwc.com) &, a nivel mundial, a maior organizacao de prestacao de
servicos profissionais de auditoria, fiscalidade e assessoria fiscal e financeira. Mais de 130,000
profissionais distribuidos por 148 paises juntam as suas ideias, experiéncia e solu¢des, de forma a
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2. "PricewaterhouseCoopers" refere-se a rede de entidades que sdo membros da PricewaterhouseCoopers
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