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EENNQQUUAADDRRAAMMEENNTTOO  MMAACCRROO  EECCOONNÓÓMMIICCOO  
 

11..  EECCOONNOOMMIIAA  IINNTTEERRNNAACCIIOONNAALL  

Conjuntura Internacional 

Em 2006 o crescimento económico mundial manteve-se robusto, tendo o PIB expandido a uma taxa de 

5,1%, ligeiramente acima do ritmo observado em 2005 (4,9%) e inferior ao de 2004 (5,3%). Este 

desempenho global foi particularmente positivo tendo em atenção algumas condicionantes adversas 

observadas nesse triénio, de que se destacam o aumento do preço do petróleo, que mais que duplicou 

nesse período e atingiu um aumento, em média, de 17% em 2006, e a subida das taxas de juro 

directoras por parte do FED e do BCE. 

Um dos principais contributos para este bom desempenho foi a intensificação das trocas comerciais a 

nível mundial, em especial na Ásia que, excluindo o Japão, continuou como a região de maior 

dinamismo, com o Produto a crescer a uma taxa superior a 8%. 

Indicadores Económicos 
Taxas de variação (em %) 

 PIB  Inflação  Taxa de 
Desemprego 

 2005 2006  2005 2006  2005 2006 
União Europeia (25) 1,7 2,8  2,2 2,3  8,8 8,0 

Área Euro 1,4 2,6  2,2 2,2  8,6 8,0 
Alemanha 0,9 2,4  1,9 1,8  9,5 8,9 
França 1,2 2,2  1,9 2,0  9,7 9,3 
Reino Unido 1,9 2,7  2,1 2,4  4,7 5,3 
Espanha 3,5 3,8  3,4 3,6  9,2 8,1 
Itália 0,0 1,7  2,2 2,3  7,7 7,1 

EUA 3,2 3,3  3,4 3,3  5,1 4,6 

Japão 2,7 2,8  -0,6 0,3  4,4 4,2 

Rússia 6,4 6,8  10,9 9,0    

China 10,2 10,6  3,8 2.2    

Índia 8,5 8,0  4,1 5,0    
Brasil 2,3 3,1  5,7 3,0    

Fonte: Comissão Europeia - Previsões Económicas do Outono 2006; OCDE - Economic Outlook - Novembro 
2006;  

 

A China, a Índia e a Rússia mantiveram o elevado dinamismo registado no ano anterior. A expansão na 

China a um ritmo de 10,6% foi suportada pelas exportações e pelo investimento, tendo as autoridades 

chinesas lançado, em Abril, algumas medidas mais restritivas de política monetária e de investimento 

____________________________________________________________________________________________  

RELATÓRIO E CONTAS 2006 3



CAIXAGEST – TÉCNICAS DE GESTÃO DE FUNDOS, S.A. 
_____________________________________________________________________________________________ 
 

nalguns sectores para atenuar o sobreaquecimento da economia. Na Rússia, o Produto cresceu 6,8% 

beneficiando do aumento dos preços de energia e aceleração da procura interna. 

Nos EUA, após crescimentos expressivos em anos recentes, assistiu-se ao longo de 2006 a um 

abrandamento da actividade económica, reflectindo o significativo arrefecimento da actividade no 

mercado imobiliário, com uma quebra do investimento em habitação, mas uma reaceleração no 4º 

trimestre permitiu atingir um crescimento do PIB de 3,3%, sensivelmente idêntico do de 2005. O ciclo de 

subida das taxas de juro de referência foi interrompido em Junho de 2006, fixando-se a taxa dos Fed 

Funds nos 5,25%, o que representou uma subida de 100 p.b. em 2005 e de 425 p.b. desde meados de 

2004. 

Em 2006 os principais índices bolsistas prosseguiram, pelo terceiro ano consecutivo, a tendência de 

valorização, alcançando, nalguns casos, novos máximos. Os índices europeus registaram ganhos muito 

significativos, destacando-se o IBEX (34%), PSI-20 (30%), DAX (23%), CAC (19%) e Eurostoxx (22%). 

Também as bolsas americanas voltaram a superar máximos históricos, tendo o Dow Jones valorizado 

16%, o S&P-500 subido 14% e o Nasdaq 10%. A bolsa nipónica apresentou ganhos mais modestos, 

com o Nikkei a valorizar-se cerca de 7%. 

 

Conjuntura Europeia 

No ano de 2006 confirmou-se a retoma económica nos países membros da União Europeia e da área do 

Euro. Os respectivos ritmos de expansão registados de 2,9% e 2,6%, contra as taxas de 1,7% e 1,4% 

em 2005, foram os mais elevados desde 2001 e foram impulsionados principalmente pelo forte 

crescimento da procura interna, nomeadamente do investimento empresarial e o consumo privado, e 

pelo dinamismo das exportações, sustentadas pelo crescimento robusto da procura externa. 

Este desempenho positivo foi particularmente sentido no último trimestre de 2006, com o PIB a expandir 

3,4% na UE e 3,3% na área do Euro, em comparação com o mesmo período de 2005, para o qual 

contribuíram o investimento empresarial, com aumentos de 5,6% na UE e 4,8% na área do Euro, 

explicado pela reestruturação de balanços das sociedades, reduzido nível das taxas de juros e a elevada 

procura mundial por produtos, e o consumo das famílias, com crescimentos naquelas duas áreas de 

2,4% e 2,1%, respectivamente. Também nos últimos três meses de 2006, as exportações na UE 

aumentaram 8,6% e na área do Euro 9,8% relativamente ao período homólogo de 2005. 

A economia alemã cresceu 2,4%, o que representou a taxa mais elevada desde 2000, suportada 

essencialmente pela procura interna, com destaque para o investimento. Adicionalmente, assistiu-se a 

uma recuperação do sector de construção, após um período de mais de uma década de declínio. 

Contudo, esta evolução terá sido em parte influenciada pelo anunciado agravamento da taxa do IVA de 

16% para 19% a partir de 1 de Janeiro de 2007, antecipando a decisão da despesa e ou investimento 

por parte dos agentes económicos. 
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Indicadores Económicos da União Europeia e Área Euro 
(em %) 

 União Europeia  Área Euro 
 2005  2006  2005  2006 
Taxas de variação (em %)        

Produto Interno Bruto (PIB) 1,7  2,9  1,4  2,6 
Consumo privado 1,5  2,2  1,4  2,0 
Consumo público 1,6  2,0  1,4  2,0 
FBCF 3,0  4,9  2,5  4,3 
Procura Interna 1,8  2,5  1,6  2,8 
Exportações 5,2  9,7  4,3  7,9 
Importações 5,7  9,3  5,3  7,5 

Taxa de Inflação (IHPC) 2,2   2,3  2,2  2,2         
Rácios        

Taxa de desemprego 8,8  8,0  8,6  8,0 
Saldo do Sector Púb. Adm. (em % do PIB) -2,3  -2,0  -2,4  -2,0 

Fonte: Comissão Europeia, Previsões Económicas do Outono 2006. 

 

A taxa de variação média anual do Índice Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC) na área do 

Euro situou-se em 2,2% em 2006, nível idêntico ao do ano anterior. Excluindo os produtos energéticos e 

os bens alimentares não transformados, a taxa  também não se alterou face a 2005, situando-se em 

1,5%. 

Com vista a assegurar a estabilidade dos preços, o Banco Central Europeu (BCE) procedeu em 2006 a 

cinco aumentos de 25 p.b. na sua taxa de referência, fixando-a em 3,5% no final de Dezembro. 

A taxa de desemprego manteve-se elevada, tendo contudo observado uma significativa melhoria para 

8% face aos valores registados em 2005 de 8,8% no espaço da União Europeia e de 8,6% na área do 

Euro, beneficiando da evolução mais favorável da actividade económica e da situação nos mercados de 

trabalho. 

As finanças públicas também apresentaram progressos, com um défice orçamental médio de 2% do PIB 

em 2006 na União Europeia e na área do Euro, abaixo dos respectivamente 2,3% e 2,4% registados em 

2005, apoiados principalmente em receitas fiscais mais elevadas. Não obstante esta melhoria global, 

cinco Estados-Membros, incluindo dois membros da área Euro (Itália e Portugal), continuaram a 

apresentar em 2006 um défice orçamental superior a 3% do PIB. 

 

Conjuntura Nacional 

A economia portuguesa registou em 2006, um crescimento do Produto Interno Bruto, em termos reais de 

1,2%, valor que exprime uma recuperação face ao ano anterior (0,4%), estimando-se para 2007 uma 
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aceleração para cerca de 1,8%. Apesar deste crescimento, a recuperação é ainda moderada 

comparativamente com outras economias europeias, encontrando-se o seu desempenho nos últimos 

anos condicionado por factores externos, como a grande dependência energética do petróleo, num 

contexto de subida dos preços desta matéria-prima, e a crescente integração no comércio mundial de 

economias emergentes, que concorrem, com mais baixos custos de produção, em produtos 

característicos das exportações portuguesas. São ainda de salientar os condicionalismos próprios e 

estruturais da economia portuguesa, incluindo a necessidade de correcção do desequilíbrio das contas 

públicas no contexto do Programa de Estabilidade e Crescimento, e a contenção imposta às despesas 

de consumo e de investimento em habitação, pelo elevado nível de endividamento das famílias, 

conjugado com a subida das taxas de juro. 

 
 

Indicadores da Economia Portuguesa 
(em %) 

 2004 2005 2006 
PIB (Taxas de variação real) 1,3 0,4 1,2  

Consumo Privado 2,3 1,7 1,2 
Consumo Público 2,6 1,9 -0,2 
FBCF 0,2 -2,6 -3,1 
Procura Interna 2,1 0,6 0,1 
Exportações 5,4 1,0 9,3 
Importações 6,  8 1,6 4,3 

    
Taxa de Inflação  2,  5 2,1 3,0 
    
Rácios    

Taxa de Desemprego (1) 6,7 7,6 7,7  
Balança Corrente e Balança de Capital (em % do PIB) -5,9 -8,1 -7,6 
Défice do SPA (em % do PIB) -2,9 -6,0 - 4,6 
Dívida Pública (em % do PIB) 61,6 64,0 67,4 

Fonte: Banco de Portugal- Boletim Económico –Inverno 2006  

  (1) Valores médios anuais. 

 
A recuperação foi sustentada pelas exportações, cujo ritmo de aumento atingiu 9,3%, enquanto as 

importações progrediram cerca de 4,3%, em termos anuais, evolução favorecida pelo maior dinamismo 

das economias da área Euro, mas também por outras fora da União Europeia e parceiras comerciais de 

Portugal.  

A procura interna registou uma estagnação (0,1%), em resultado da desaceleração do consumo privado, 

(de 1,7% para 1,2%) e das quedas do consumo público (-0,2%, contra 1,9% em 2005) e do investimento 

(-3,1%, após -2,6% em 2005). Não obstante o efeito negativo no crescimento, estas evoluções 

contribuíram favoravelmente para a redução dos desequilíbrios da economia. 
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A taxa de inflação registou, em média anual, um crescimento de 3,0%, nível superior ao registado no ano 

transacto (2,1%). Este aumento da inflação reflecte os efeitos de acelerações no preço de algumas 

importações e de alguns bens alimentares e industriais, sobretudo na primeira metade do ano, bem 

como o impacto desfasado do aumento da Taxa do IVA em meados de 2005 e o aumento do imposto 

sobre o Tabaco. 

No mercado de trabalho, verificou-se um ligeiro aumento do emprego (0,7%) comportamento que 

acompanha, ainda que com moderação, a recuperação da economia. Deste modo, a taxa de 

desemprego, embora com valores elevados, manteve-se relativamente estável, situando-se em média 

anual em 7,7%, valor semelhante ao de 2005. 

A evolução favorável da procura externa implicou uma diminuição das necessidades de financiamento 

da economia portuguesa, medidas pelo peso do saldo das balanças corrente e de capital no PIB, que 

passou de -8,1% para -7,6% em 2006, encontrando-se o seu valor fortemente influenciado pelos 

elevados preços do petróleo e pelo aumento das taxas de juro em 2006. 

Neste quadro de recuperação económica e de ênfase das políticas governamentais na redução da 

despesa, foi possível alcançar o objectivo de diminuição do défice do sector público em relação ao PIB 

de 6,0% para 4,6%, garantindo-se o cumprimento das medidas estabelecidas no Programa de 

Estabilidade e Crescimento e a consolidação gradual das contas públicas. 

  

Taxas de Juro 

No decurso de 2006 e em linha com o movimento da subida das taxas de juro oficiais do BCE, iniciado 

em Dezembro de 2005, verificaram-se cinco alterações de 25 p.b. cada na taxa directora do Banco 

Central, tendo as taxas de juro do mercado monetário do Euro subido cerca de 120 p.b.. No final do ano, 

para os prazos de um, três, seis e doze meses as taxas Euribor situavam-se, em  3,63%, 3,72%, 3,85% 

e 4,03%, respectivamente. A política do BCE reflectiu a existência de riscos para a manutenção da 

estabilidade dos preços a médio prazo. 

 

____________________________________________________________________________________________  

RELATÓRIO E CONTAS 2006 7



CAIXAGEST – TÉCNICAS DE GESTÃO DE FUNDOS, S.A. 
_____________________________________________________________________________________________ 
 

1,9

2,1

2,3

2,5

2,7

2,9

3,1

3,3

3,5

3,7

3,9

4,1

J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D

1m 3m 6m 12m

EURIBOR (*)

2005 20062004

 
Fonte: Banco Portugal - Boletim Estatístico  

(*) Valores relativos ao último dia do mês. 

 
Taxas de Juro 

 (%) 
 2005  2006 
 Dez.  Mar. Jun. Set. Dez. 
Taxa dos FED Funds 4,25  4,75 5,25 5,25 5,25
Taxa Directora do BCE 2,25  2,50 2,75 3,00 3,50
Euribor (1)    

1 mês 2,40  2,65 2,90 3,27 3,63
3 meses 2,49  2,82 3,06 3,42 3,73
6 meses 2,64  2,99 3,25 3,57 3,85
12 meses 2,84   3,23 3,51 3,72 4,03

Taxa de Juro das Novas Oper. de Crédito (2)    

Sociedades Não Financeiras (2) 3,93  3,88 4,20 4,53 5,03
Particulares – Habitação 

3,50
 

3,68 3,93 4,20 
      

4,40 
Taxa de Juro dos Dep. a Prazo e de Poupança (3)    

Sociedades Não Financeiras 2,46  2,55 2,79 3,06 3,66
Particulares 1,93  1,99 2,05  2,20 2,43 

Fonte: BP - Boletim Estatístico, Fevereiro 2006. 
(1) Taxas relativas ao último dia do mês. 
(2) Operações acima de 1 milhão de euros. 
(3) Com prazo até 2 anos 
(4) Valores anuais, com referência a Novembro. 
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Evolução Cambial 

No decurso de 2006, a taxa de câmbio do euro face ao dólar inverteu a tendência do ano anterior, 

aumentando o seu valor médio mensal de 1,19 dólares para 1,32 entre Dezembro de 2005 e 2006, o que 

correspondeu a uma valorização de 11,4%. 

 

Taxas de Câmbio do Euro 
(Valores Médios Mensais)
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Fonte: Banco Portugal   

 
A libra esterlina, por seu turno, manteve-se relativamente estável face ao euro, verificando em Dezembro 

uma variação média de +0,9% face ao mês homólogo do ano anterior. Igualmente e nos mesmos 

termos, o iene japonês, acompanhou a tendência do dólar desvalorizando 10,1%, face à moeda 

europeia. 
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22..  MMEERRCCAADDOO  DDEE  CCAAPPIITTAAIISS  

 

Mercado Obrigacionista 

As taxas de juro a 10 anos do mercado americano (yields) revelaram no primeiro semestre do ano um 

desempenho substancialmente diferente do verificado nos seis meses seguintes. Um  acentuado 

movimento de subida no primeiro semestre iria permitir às taxas americanas dos dez anos atingir os 

valores mais elevados dos últimos seis anos. Apesar dos receios gerados pelo claro arrefecimento do 

mercado habitacional, a forte aceleração dos números da inflação e dos custos laborais iriam acentuar 

expectativas de que as taxas directoras americanas teriam que subir até um nível mais elevado que o 

descontado até então. A forte descida do preço do petróleo a que se assistiu desde o início de Agosto 

contribuiu para que os relatórios de inflação revelassem um substancial abrandamento do crescimento 

dos preços. As taxas encetariam então a partir dessa altura um movimento de forte correcção, 

terminando o ano apenas 31bp acima do valor de Dezembro de 2005. 

Na zona euro, as taxas de juro a 10 anos registaram um comportamento similar, mas a forte subida a 

que assistiriamos em Dezembro levou a que terminassem 2006 cerca de 64 bp acima do nível de final 

de 2005. 

Quanto à inclinação de ambas as curvas, enquanto nos EUA esta permaneceu inalterada, na zona euro 

assistiu-se a um movimento de flattening. O decréscimo da inclinação passou de 45 b.p. no final de 2005 

para apenas 5 b.p. no final de 2006. 

O diferencial entre as taxas dos dez anos nos EUA e na União Europeia apresentou, um decréscimo em 

2006 de 109 b.p. para 76 b.p. O mercado obrigacionista global registou uma valorização em 2006 de 

1.0%, tendo o mercado europeu apresentado uma descida de 0.3%. 

 

Mercado Accionista 

As principais praças bolsistas mundiais verificaram em 2006 novas subidas. No caso europeu, os índices 

registaram ganhos, pelo segundo ano consecutivo, em torno dos 20%, impulsionados pelas notícias 

relacionadas com fusões e aquisições, recuperação económica e maior controlo, especialmente no final 

do ano, dos preços energéticos. A divulgação dos lucros das empresas sempre acima do esperado 

constituiu, contudo, o principal factor de suporte do mercado accionista.  A tendência de subida foi 

interrompida apenas em Maio e Junho depois do Banco Central do Japão ter decretado um acréscimo 

dos juros directores. Os índices accionistas tiveram nessa altura um comportamento particularmente 

negativo, com a volatilidade do mercado a registar então uma forte subida. No início do Verão, as perdas 

das semanas anteriores seriam rapidamente corrigidas, movimento impulsionado também pela noção de 
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que a Reserva Federal americana não iria decretar subidas adicionais das respectivas taxas directoras. 

As principais praças accionistas encerrariam o ano nos níveis de início de 2000. 

que a Reserva Federal americana não iria decretar subidas adicionais das respectivas taxas directoras. 

As principais praças accionistas encerrariam o ano nos níveis de início de 2000. 

Durante o ano, assistimos na Europa à subida de todos os sectores, com destaque para Matérias 

Primas, uma vez mais, Serviços Financeiros e Construção & Materiais. Os ganhos foram de 75.9%, 

48.67% e 37.6%, respectivamente. 

Durante o ano, assistimos na Europa à subida de todos os sectores, com destaque para Matérias 

Primas, uma vez mais, Serviços Financeiros e Construção & Materiais. Os ganhos foram de 75.9%, 

48.67% e 37.6%, respectivamente. 

Com uma valorização de 29.9%, o mercado accionista português conheceu uma performance superior 

aos principais mercados europeus, apenas ultrapassado pelo mercado espanhol. A nível nacional, o 

volume transaccionado ascendeu a 53,8 mil milhões de euros, o que representa um aumento de 61% no 

ano, com o índice PSI-20 impulsionado por um conjunto de eventos de que se salientam as duas OPA’s, 

uma envolvendo a PT e a Sonaecom, e, a outra, o BCP e o BPI, a que acresceu a privatização da GALP. 

Com uma valorização de 29.9%, o mercado accionista português conheceu uma performance superior 

aos principais mercados europeus, apenas ultrapassado pelo mercado espanhol. A nível nacional, o 

volume transaccionado ascendeu a 53,8 mil milhões de euros, o que representa um aumento de 61% no 

ano, com o índice PSI-20 impulsionado por um conjunto de eventos de que se salientam as duas OPA’s, 

uma envolvendo a PT e a Sonaecom, e, a outra, o BCP e o BPI, a que acresceu a privatização da GALP. 

  

    
Variações dos principais índices bolsistas em 2006

10.7%

29.9%

6.9%

17.5%

15.3%

13.6%

22.0%

17.5%

13.5%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

UK

Portugal

Japão

França

Europa

EUA

Alemanha

Itália

World

____________________________________________________________________________________________  

RELATÓRIO E CONTAS 2006 11



CAIXAGEST – TÉCNICAS DE GESTÃO DE FUNDOS, S.A. 
_____________________________________________________________________________________________ 
 

AA  EEVVOOLLUUÇÇÃÃOO  DDOO  MMEERRCCAADDOO  DDEE  FFIIMM  EEMM  PPOORRTTUUGGAALL  

  
Em 2006, o mercado de fundos de investimento mobiliário (FIM) português voltou a registar uma taxa de 

crescimento positiva, pelo quarto ano consecutivo. O valor dos activos geridos pelo conjunto das 

sociedades gestoras portuguesas aumentou três por cento, para 29.138 Milhões de Euros. 

Este crescimento centrou-se fundamentalmente nos Fundos Especiais de Investimento (FEI) e nos 

Fundos de Acções Internacionais que registaram aumentos de 1.203 Milhões de Euros e 698 Milhões de 

Euros, respectivamente. 

MERCADO DE FUNDOS MOBILIÁRIOS PORTUGUÊS 
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O lançamento de novos fundos foi particularmente dinâmico em 2006, tendo sido constituídos 29 novos 

fundos, maioritariamente Fundos Especiais, e extintos apenas 7 Fundos, elevando assim para 263, o 

número de fundos mobiliários portugueses. 

No final do ano, as cinco maiores sociedades gestoras de fundos mobiliários, ligadas aos grupos 

financeiros, geriam 87% do volume de Fundos portugueses. A Caixagest, em particular, tornou-se líder 

de mercado com uma quota de 21,9%, contra 19,3% no final de 2005. 

Entretanto, o número de fundos estrangeiros registados em Portugal aumentou de 43 para 57, e o 

respectivo volume aumentou 46% para 997 Milhões de euros, sendo os bancos electrónicos as 

principais entidades comercializadoras destes fundos. 
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AACCTTIIVVIIDDAADDEE  DDAA  CCAAIIXXAAGGEESSTT  ACCTTIIVVIIDDAADDEE  DDAA  CCAAIIXXAAGGEESSTT  

  

11..  EEVVOOLLUUÇÇÃÃOO  CCOOMMEERRCCIIAALL  11..  EEVVOOLLUUÇÇÃÃOO  CCOOMMEERRCCIIAALL  

  

Fundos de Investimento Mobiliário Fundos de Investimento Mobiliário 

Em 2006, o montante gerido pela Caixagest aumentou 17% para 6.381 Milhões de Euros, o que lhe 

permitiu alcançar uma posição de liderança no mercado de Fundos de Investimento Mobiliário, com uma 

quota de 21,9%. 

Em 2006, o montante gerido pela Caixagest aumentou 17% para 6.381 Milhões de Euros, o que lhe 

permitiu alcançar uma posição de liderança no mercado de Fundos de Investimento Mobiliário, com uma 

quota de 21,9%. 

Ao longo do ano, foram lançados sete Fundos Especiais de Investimento (FEI), o que permitiu a 

captação global de 491 Milhões de Euros. Estes fundos possuem estruturas financeiras inovadoras e 

obtiveram um elevado sucesso comercial junto dos clientes da CGD. Já no final do ano, foi também 

lançado um FEI  denominado “Caixagest Private Equity”, vocacionado para o investimento em activos 

expostos ao sector do capital de risco, caracterizado pela sua participação em sociedades com elevado 

potencial de crescimento e valorização. Este novo fundo surge dentro da política de alargamento de 

opções de investimento com que a Caixagest tem vindo a pautar a sua actuação no mercado português 

nos últimos anos. 

Ao longo do ano, foram lançados sete Fundos Especiais de Investimento (FEI), o que permitiu a 

captação global de 491 Milhões de Euros. Estes fundos possuem estruturas financeiras inovadoras e 

obtiveram um elevado sucesso comercial junto dos clientes da CGD. Já no final do ano, foi também 

lançado um FEI  denominado “Caixagest Private Equity”, vocacionado para o investimento em activos 

expostos ao sector do capital de risco, caracterizado pela sua participação em sociedades com elevado 

potencial de crescimento e valorização. Este novo fundo surge dentro da política de alargamento de 

opções de investimento com que a Caixagest tem vindo a pautar a sua actuação no mercado português 

nos últimos anos. 

  

Distribuição dos Fundos geridos pela Caixagest Distribuição dos Fundos geridos pela Caixagest 
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Em articulação com as Direcções Comerciais e de Marketing da CGD foram efectuadas diversas acções 

de formação sobre os novos fundos à rede de agências.  

Em articulação com as Direcções Comerciais e de Marketing da CGD foram efectuadas diversas acções 

de formação sobre os novos fundos à rede de agências.  
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No final do ano a Caixagest detinha 46 fundos de investimento mobiliário sob gestão, apresentando uma 

carteira de produtos amplamente diversificada pelos vários mercados financeiros internacionais e, 

consequentemente, adaptada aos diversos segmentos de investidores. 

Os FEI “Caixagest Imobiliário” e “Caixagest Energias Renováveis” completaram o seu primeiro ano de 

actividade. A rendibilidade do Caixagest Imobiliário em 2006 foi de 3,73% e o montante sob gestão 

aumentou 400% para 137 Milhões de Euros. No que respeita ao fundo Caixagest Energias Renováveis, 

a rendibilidade anual foi de 4,28% e o montante sob gestão registou um crescimento de 500% para 34,8 

Milhões de Euros, subscrito maioritariamente por clientes particulares. 

O montante dos fundos de acções registou um crescimento de 25% e o volume sob gestão do fundo 

“Caixagest Acções Portugal”, em particular, aumentou 66%. 

Em 22 de Setembro, o fundo fechado de Capital Garantido “Caixagest Selecção 2006” terminou o seu 

período de vida, proporcionando aos seus participantes uma rendibilidade líquida de 11,23% 

(correspondente a uma taxa anual líquida de 3,61%). 

A perspectiva razoavelmente optimista de crescimento económico mundial em 2007 é favorável à 

apetência da clientela por produtos de maior exposição ao mercado perspectivando-se uma actividade 

favorável da Caixagest . 

 

Gestão de Patrimónios 

Ao longo do ano de 2006, e dentro do modelo de serviço e articulação já anteriormente desenhado com 

a rede comercial da Caixa Geral de Depósitos, foram tomadas diversas iniciativas comerciais de 

apresentação do serviço de gestão de patrimónios a novos clientes do Grupo. Contando com o apoio de 

todas as Direcções Comerciais do Grupo na identificação destes clientes, 50 novos investidores 

contrataram o serviço de gestão de patrimónios. 

Paralelamente aos contactos comerciais com esses clientes continuaram a ser realizados esforços 

sistemáticos de apoio aos clientes e institucionais. De referir também que os contratos de 

aconselhamento celebrados com seguradoras do Grupo foram convertidos em contratos de gestão, 

elevando o património sob gestão por parte da Caixagest para 14.904 Milhões Euros. 

 

 

22..  EEVVOOLLUUÇÇÃÃOO  FFIINNAANNCCEEIIRRAA  
 

Em termos globais, o ano de 2006 ficou marcado pelo aumento da actividade da Caixagest e a 

consequente melhoria dos resultados totais. O aumento no montante de activos geridos reflectiu-se 

favoravelmente na cobrança de comissões de gestão consolidadas, que registou um crescimento de 

21%, atingindo o montante de 28,4 Milhões de Euros em Dezembro de 2006.  
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Os custos de funcionamento sofreram um aumento de 12% consequência do incremento da actividade 

global, nomeadamente do aumento do número de fundos e de novos mandatos de gestão discricionária 

de carteiras. Os encargos com serviços e comissões registaram um crescimento de 30% em 

consequência do aumento das comissões de comercialização pagas  à Caixa Geral de Depósitos e das 

comissões de gestão pagas às empresas subcontratadas para gerir alguns dos fundos especializados. 

Estes aumentos foram induzidos pelo crescimento dos volumes das carteiras geridas, o que também 

originou investimentos adicionais em sistemas de informação e sistemas informáticos. 

Neste período, a Caixa Geral de Depósitos recebeu, resultado directo desta actividade, 28,6 Milhões de 

Euros de comissões de depositário, 12 Milhões de Euros de comissões de comercialização e 454 Mil 

Euros de comissões de subscrição e resgate. 

Estes desenvolvimentos reflectiram-se positivamente nos resultados, tendo a Caixagest fechado o ano 

com resultados líquidos de 4.5 Milhões de Euros. 

    

SOCIEDADE GESTORA 

       (Milhares de Euros) 

 2006 2005 

(pró-forma) 

Activo líquido 34 464 30 217 

Capitais próprios 28 173 24 652 

  

Resultado líquido 4 534 4 313 

  

Capital social 9 300 9 300 

% GRUPO CGD 100,0% 100,0% 
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PPEERRSSPPEECCTTIIVVAASS  PPAARRAA  22000077  

 

O enquadramento económico e financeiro para o ano de 2007, deverá ser caracterizado por um ritmo 

robusto de crescimento da economia mundial e pela manutenção das taxas de juro de curto prazo nos 

EUA e subida na Europa, ainda que de forma moderada. As taxas de juro de longo prazo deverão 

registar uma ligeira subida nos dois blocos económicos. Os mercados accionistas deverão ser 

positivamente influenciados pelo continuar do bom ritmo de crescimento dos resultados das empresas, 

bem como pela sua saúde financeira e o forte ciclo de fusões e aquisições em curso.  

Este enquadramento deverá ser favorável para o mercado de fundos de investimento mobiliário e para a 

gestão discricionária de carteiras por conta de outrém.  

As carteiras cuja política de investimentos preveja a aplicação em activos de maior risco, deverão ser as 

mais beneficiadas por esta conjuntura, o que se traduzirá num efeito positivo na cobrança de comissões, 

uma vez que este tipo de carteiras regista taxas de comissionamento mais elevado. Este previsível 

acréscimo de comissões, conjugado com o esperado aumento de volume gerido, decorrente da 

captação de novos clientes, deverá mais do que compensar a eventual diminuição nos fundos de menor 

risco que poderão ser negativamente influenciados pela subida das taxas de juro. Deste modo será de 

prever um aumento dos resultados da Caixagest bem como uma melhoria generalizada de todos os 

seus indicadores financeiros.  

A crescente diversidade e sofisticação dos mercados financeiros em geral, e dos produtos Caixagest em 

particular, obrigarão a um aprofundamento da formação da rede de vendas de modo a, 

progressivamente, se proceder a uma segmentação da clientela e, em simultâneo, se aprofundarem as 

condições para a venda de produtos mais sofisticados e a um investimento adicional em recursos 

humanos e técnicos. 

 
 

 

PPRROOPPOOSSTTAA  DDEE  AAPPLLIICCAAÇÇÃÃOO  DDOOSS  RREESSUULLTTAADDOOSS  

 

O resultado líquido de imposto da Caixagest – Técnicas de Gestão de Fundos S.A. em 2006 foi de 

4.534.379,80 Euros (quatro milhões, quinhentos e trinta e quatro mil, trezentos e setenta e nove euros e 

oitenta cêntimos), para o qual o Conselho de Administração, nos termos do nº 1 do artigo 97º do 

RGICSF, propõe que sejam submetidos à Assembleia Geral, para que a mesma possa deliberar sobre a 

aplicação do mesmo. 
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CCOONNSSIIDDEERRAAÇÇÕÕEESS  FFIINNAAIISS  

 

Ao concluir o seu relatório, o Conselho de Administração considera ser seu dever exprimir o 

reconhecimento às seguintes entidades, pela contribuição que prestaram à actividade da Sociedade no 

decorrer do ano de 2006: 

− Às entidades de supervisão - Ministério das Finanças, Banco de Portugal e Comissão dos 

Mercados de Valores Mobiliários, pela disponibilidade e atenção manifestadas em todos os 

contactos havidos; 

− Aos órgãos de fiscalização - Fiscal Único da Sociedade Gestora e Revisor Oficial de Contas dos 

Fundos e aos membros da Mesa da Assembleia Geral, pelo acompanhamento e colaboração 

prestados; 

− Aos intermediários dos vários mercados, pelo bom relacionamento mantido; 

− À rede de distribuição da Caixa Geral de Depósitos, pelo apoio dado à comercialização; 

− A todos os clientes dos Fundos e carteiras geridos pela Sociedade pela confiança manifestada; 

− Aos colaboradores da empresa, pela grande dedicação e entusiasmo, que foram factores 

decisivos para os bons resultados alcançados. 

 

Lisboa, 15 de Fevereiro de 2007 

 

 

O CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 

 

 

 

João Eduardo de Noronha Gamito Faria 

Presidente 

 

 

 

Fernando Manuel Domingos Maximiano 

Vogal 
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