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| - Pertinéncia
da abordagem do tema

A crescente procura pela diversificacdo
de rendimentos, aliada ao incremento da
literacia financeira em Portugal, coloca a
gestdo de ativos numa posi¢do de desta-
que que nunca antes ocupara.

A presenca (cada vez mais forte) da In-
teligéncia Artificial na gestio de ativos
financeiros e, em especial, no &mbito de
portfélios de investimento, sem que essa
presencga seja regulada de forma a per-
mitir a responsabiliza¢do por resultados
danosos (andloga a responsabilidade pre-

vista para as entidades que se dedicam a
atividade de gestao de ativos), impoe uma
reflexdo.

Il - Gestao de ativos
financeiros

No conceito de “ativos financeiros” ca-
bem diferentes tipos de ativos, nomeada-
mente, agdes, obriga¢des, produtos mo-
netdrios, entre outros.

O Decreto-Lei n.© 27/2023, de 28 de abril
define a gestdo de ativos como “a ativida-
de em que alguém assume a responsabili-
dade por gerir e administrar um conjunto
de bens”.

A gestdo de ativos pode ser coletiva ou in-
dividual.

A gestdo coletiva de ativos pode ser efe-
tuada através de diferentes formas, con-
soante a sua natureza e a finalidade. Des-
taca-se, pela sua fungédo de financiamento
a economia, a gestdo de investimento co-
letivo de capitais obtidos junto de inves-
tidores através de organismos de inves-
timento coletivo (OIC). Em Portugal, a
atividade de gestao coletiva, sob a forma
de OIC, é atualmente regulada pelo Regi-
me Geral dos Organismos de Investimen-
to Coletivo (RGOIC), aprovado em ane-
x0a Lein.© 16/2015, de 24 de fevereiro, na
sua redacdo atual, e pelo Regime Juridico
do Capital de Risco, Empreendedorismo
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A relagao entre intermediario financeiro
e cliente nasce da celebracao de um
contrato, cujas disposigoes podem ser
acordadas especificamente entre as partes,
ou mediante a adesdao a um modelo pré-
estabelecido de clausulas contratuais gerais.
O intermediario financeiro existe com a
missao de proteger o cliente e 0 mercado’
e, como tal, esta sujeito a deveres especiais,
que vao além do mero dever contratual
de boa fé? e a sua atuagao deve pautar-se
pelos interesses do cliente. 9y

FONTE:

1. Neste sentido, dispde o artigo 304.° do
CVM que "os intermediérios financeiros
devem orientar a sua atividade no sentido
da protecao dos legitimos interesses dos
seus clientes e da eficacia do mercado’

2. Pedro Vais de Vasconcelos e Pedro
Leitdo Pais de Vasconcelos (2023)
apontam como principais deveres dos
intermedidrios financeiros perante os
clientes o dever de informacéo, dever
de categorizagao, dever de adequagao e
dever de lealdade.

3. O portfélio de investimento pode ser
constituido apenas por diferentes agdes,
ou pode ser consistir numa mescla de
diferentes ativos financeiros, abrangendo
agoes, obrigagoes, participagdes em
fundos, entre outros.
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Social e Investimento Especializado (R]-
CRESIE), aprovado em anexo a Lei n.°
18/2015, de 4 de margo, na sua redagdo
atual.

A gestao individualizada de carteira de
instrumentos financeiros rege-se pelo
Coédigo dos Valores Mobiliarios, aprova-
do pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
novembro, e consiste num servico de in-
vestimento exercido, a titulo profissional,
por um intermedidrio financeiro.

A relagio entre intermediario financeiro
e cliente nasce da celebragdo de um con-
trato, cujas disposi¢des podem ser acor-
dadas especificamente entre as partes, ou
mediante a adesdo a um modelo pré-es-
tabelecido de clausulas contratuais gerais.

O intermedidrio financeiro existe com a
missdo de proteger o cliente e o mercado’
e, como tal, estd sujeito a deveres espe-
ciais, que vdo além do mero dever contra-
tual de boa fé?, e a sua atuagdo deve pau-
tar-se pelos interesses do cliente.

lll - Portfolios
de investimento
- conceito

O conceito de portfdlio de investimento
refere-se a selecdo e aloca¢do de diversos

ativos financeiros, detidos por pessoa sin-
gular ou coletiva, com o objetivo de obter
a maximiza¢io do seu retorno.

A criagdo do portfélio de investimento
deve consistir na combinagéo estratégica
de diferentes investimentos, com diferen-
tes niveis de risco e de retorno, podendo
ou ndo ser constituido por diferentes ti-
pos de ativos financeiros’. Ao abranger
ativos financeiros com diferentes niveis
de risco, a distribuigdo de recursos no
ambito da gestdo do portfdlio de investi-
mentos permite que os ganhos derivados
de uns ativos compensem as perdas de-
rivadas de outros, de forma a minimizar
perdas significativas.

No entanto, em ordem a obter a maxi-
mizagdo do retorno desses ativos finan-
ceiros, ndo basta agrupa-los através da
criagdo de um portfélio e esperar que os
mesmos deem frutos - é necessdrio reali-
zar uma gestdo desses ativos. A boa ges-
tdo exige conhecimentos técnicos espe-
cializados sobre o mercado financeiro,
revelando-se fulcral o papel dos interme-
diarios financeiros.

IV - O papel
da Inteligéncia Artificial
na gestao de portfélios

de investimento

A capacidade da Inteligéncia Artificial
para o tratamento de uma quantidade
quase infindével de informagdo garantiu-
-lhe espago em dreas tipicamente reserva-
das a intervenc¢do humana.

No que respeita a gestdo de portfdlios de
investimento, a intervenc¢do da Inteligén-
cia Artificial faz-se sentir a varios niveis,
desde a andlise de dados, a identificagdo
de padroes e tendéncias de mercado, a
previsdo da probabilidade de verificagdo
de ocorréncias financeiramente relevan-
tes, com elevado nivel de certeza. Permite
ainda detetar a existéncia de oportunida-
des de investimento, que poderiam pas-
sar despercebidas ao mais experiente in-
termedidrio financeiro.

Os algoritmos de Inteligéncia Artificial
permitem a otimiza¢do de portfdlios de
investimento considerando diversas va-
ridveis, nomeadamente, a tolerancia do
cliente ao risco, as metas de investimen-
to e condi¢des de mercado, entre outras.



A autonomizac¢do de outras certas tare-
fas, como a analise de risco e previsdo do
comportamento do mercado comporta
vantagens inegaveis — desde logo, garante
a rapidez e precisdo inigualdvel da Inteli-
géncia Artificial (afinal, errar ¢ meramen-
te humano).

O tratamento de dados em massa garante
uma maior fiabilidade dos resultados da
andlise de informagoes, que servem de
base para a tomada de decisdes relativas
aos ativos financeiros integrados no por-
tfélio de investimento. No entanto, estas
decisdes carecem de pondera¢io, que s6
poderd ser levada a cabo por uma enti-
dade dotada de conhecimentos técnicos e
espirito critico. Neste sentido, a presenga
da TA na gestdo de portfolios de investi-
mento nio dispensa a contratagdo, pelo
investidor, de pessoa (singular ou coleti-
va) especializada.

Assim, ainda que a Inteligéncia Artificial
se revele um importantissimo aliado das
entidades gestoras, conferindo precisao e
celeridade ao processo de tomada de de-
cisdes de gestdo de ativos financeiros, nao
é capaz, por si s0, de garantir a protegio e
seguranca do investidor.

Acresce que a atuagdo da Inteligéncia Ar-
tificial no ambito da gestdo de ativos fi-
nanceiros ndo se encontra atualmente re-
gulada, nao se encontrando adstrita ao
cumprimento de quaisquer deveres pe-
rante o investidor e o mercado em geral.

Neste contexto, importa destacar o dever
de informacio. O intermedidrio financei-
ro estd obrigado a fornecer informagio
“completa, verdadeira, atual, clara, obje-
tiva e licita™, cuja quantidade e densida-
de deve ser adequada ao grau de conheci-
mento e experiéncia do cliente.

Na eventualidade de se verificarem perdas
significativas, derivadas do incumprimen-
to deste dever, o cliente podera recorrer
aos tribunais, invocando a responsabilida-
de do intermedidrio financeiro.

O cumprimento do dever de informacao
é essencial para a tomada de decisoes’ es-
clarecidas por parte do investidor, e, con-
sequentemente, para a propria prote¢iao
do mercado. O recurso direto do inves-

No que respeita a gestao de
portfolios de investimento, a intervencao
da Inteligéncia Artificial faz-se sentir a
varios niveis, desde a analise de dados, a
identificacao de padroes e tendéncias de
mercado, a previsao da probabilidade de
verificagcao de ocorréncias financeiramente
relevantes, com elevado nivel de certeza,
Permite ainda detetar a existéncia de
oportunidades de investimento, que
poderiam passar despercebidas ao mais
experiente intermediario financeiro. 9y

tidor & Inteligéncia Artificial, a fim de to-
mar decisdes de investimento, sem contar
com a intervengdo de entidade especiali-
zada (e cuja atuagdo se encontra devida-
mente regulada), obsta a realizagdo des-
tes objetivos, colocando em risco néo sé
a otimizagado de recursos, como a propria
estabilidade e seguranca do mercado.

V - Conclusao

A intervencado da Inteligéncia Artificial
no campo da gestao de ativos e, em es-
pecial, na gestdo de portfolios de investi-
mento revela inumeras vantagens, desde
logo, ao nivel da celeridade no tratamen-
to de dados e precisido das informagdes
utilizadas para a tomada de decisoes Oti-
mas do ponto de vista do equilibrio en-
tre risco e retorno. No entanto, tal inter-
vengdo carece do acompanhamento de
profissionais especializados, que se en-
contram adstritos a deveres legalmen-
te impostos, em prol do investidor e do
mercado em geral.

Assim, urge proceder a uma reflexdo
acerca dos riscos da intervengio isolada
da Inteligéncia Artificial neste campo, no
sentido de alertar os investidores (e po-
tenciais investidores), e ponderar acer-
ca da necessidade de regulamentagdo da
mesma. m

FONTE:

4. Artigo 7°, n° 1, alinea a) do CVM. Veja-se
ainda o artigo 312.° do mesmo diploma,
que contém uma lista exemplificativa de
questdes sobre as quais o intermediério
financeiro deve prestar informagdes.

5. Tanto quanto a prépria decisdo de investir,
quanto a opgdo por diversos modelos de
investimento, com diferentes riscos.
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