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Nota Prévia

No presente estudo, os artigos indicados, reportam-se ao Decreto-Lei 63-A/2013
de 10 de Maio, que aprova o Novo Regime Juridico dos Organismos de Investimento
Coletivo, salvo mencdo em contrario. Todas as referéncias a fundos de investimento

excluem os fundos de investimento imobiliarios, salvo indicacdo em contrério.

As referéncias bibliogréaficas repetidas serdo remetidas para o nimero (n.)

correspondente a sua primeira mencao.

A representacdo grafica dos preceitos normativos europeus, reproduz o texto

original.
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Abstract

The recent changes regarding the regulation in the financial system also had their share
of impact towards the collective investment schemes industry. This dissertation intents
to provide guidance concerning the major legal transformations in this sector,
introduced in the Portuguese and European jurisdictions. This essay stars with a critical
analysis of the new Portuguese regime prescribe to the generality of mutual investment
channels, and secondly it summarises the main measures adopted by the EU regarding

alternative investment vehicles.
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Introducéao

O presente trabalho, subordinado ao tema dos OIC, aborda a intercecdo de
imperativos juridicos e econdmicos que ocorre no &mago destas entidades. A tensdo
latente entre estas duas forcas revela-se, na maioria das vezes, proficua. Ora, porque se
complementam, fornecendo o Direito a confiangca que os investidores requerem para
adquirir ativos econémicos de valor fiduciario. Ora porque, buscando fins antagénicos,
como a exponenciacao da eficiéncia econémica e a protecao juridica da parte mais débil,
alcancam, conjuntamente, o desenvolvimento social. Esta convergéncia é percetivel nos
propositos de salvaguarda dos investidores e da integridade do mercado, omnipresentes

na legislacdo disciplinadora do sistema financeiro.

A compreensdo destes esquemas de investimento torna-se particularmente
aliciante se tomarmos em atencdo o facto desta representar, atualmente, uma verdadeira
inddstria a nivel global. Segundo a IIFA, em 2013, existiam 76,200 OIC detentores de

ativos de valor superior a 20 milhdes de milhdes de Euros, um recorde histérico®.

Este estudo visa uma analise de dois tdpicos essenciais. O primeiro incide sobre
a globalidade dos OIC, mediante um exame as alteracGes ocorridas na esfera destas
entidades, motivadas pela Diretiva OCVM e pelo NRJOIC, que visou a sua transposicao

para 0 nosso ordenamento juridico.

O objeto do segundo recai sobre os OIA, cuja realidade hodierna se caracteriza
por uma mudanca de paradigma em curso, notoria pela cessao da liberdade regulatéria a
que estas entidades se encontravam votadas. A supracitada transformacédo teve como
elemento catalisador a crise econémica e financeira, de proporcdes globais, com inicio

em 2008. O comentario ao inovador regime dos OIA focar-se-4 necessariamente nas

! Estes dados estdo disponiveis em: http://www.iifa.ca/industry_statistics/index .html. Portugal ndo se
encontra imune a esta realidade, os OIC sediados no seu territdrio agregam ativos no valor de quase 8 mil
milhdes de Euros, segundo o Boletim da CMVM n° 251, de Mar¢o de 2014.


http://www.iifa.ca/industry_statistics/index%20.html

disposigdes da Diretiva GFIA, uma vez que o legislador nacional ainda n&o deu
acolhimento ao sobredito diploma.

As medidas nacionais e europeias na presente matéria partilham do escopo de
facultar simultaneamente seguranca aos investidores e liquidez aos mercados. O
processo que compde o presente escrito procura finalisticamente averiguar a adequacéo
das mesmas aos dilemas colocados por um sistema financeiro plenamente interligado no

seu perpétuo devir.



Titulo I — Os Organismos de Investimento Coletivo no nosso

Ordenamento Juridico

Ponto 1 — Os Instrumentos Financeiros

Em todas as sociedades existem, permanentemente, agentes econémicos com
necessidades divergentes. Uns procuram financiar-se, outros pretendem investir. Os
instrumentos financeiros sdo um dos meios ao seu dispor para satisfazer as suas

pretensGes microecondmicas e, reflexamente, alcancar o equilibrio macroeconémico.

Mediante a relagio descrita, 0 emitente confere direitos ao investidor e este aceita

alocar o seu capital a um terceiro, pois acredita que isso lhe sera benéfico no futuro.

Esta convicgdo assenta na imperatividade de compensacédo do investidor por este
estar disposto a partilhar o risco que corre por conta do emitente. Deste modo,
paralelamente a funcdo de reparticdo dos ativos econdémicos, pode verificar-se a funcao

de distribuicéo e partilha de risco por parte dos instrumentos financeiros.

O desempenho das fungdes enunciadas assume particular importancia, tendo em
conta que no Direito patrio, bem como no comunitério, ndo existe uma definicdo
sedimentada de Instrumentos Financeiros, mas sim uma enunciacio? dos Instrumentos
que executam as funcdes referidas, podendo assim integrar o catalogo taxativamente

aberto® dos Instrumentos Financeiros®.

Neste contexto, 0s VM assumem particular relevancia: por um lado, pelo volume

de capital que as suas transacOes envolvem e, por outro, pela sua alargada diversidade.

2 Constante no art. 2°/1/a) a f) do CVM e da Seccdo C do Anexo | da Diretiva 2004/39/CE.

3 ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2009, p. 41 e 42.

4 A este respeito verifica-se uma divergéncia classificativa, mas ndo funcional entre a tipificagéo nacional
e comunitaria do conceito. Enquanto que o art. 1° do CVM engloba no conceito de VM as unidades de
participacdo, a Secgdo C do Anexo | da Diretiva 2004/39/CE desconecta do conceito de VM as unidades
de participacio como refere ENGRACIA ANTUNES, “Valores mobiliarios conceito, espécies e regime
juridico”, in RFDUP, Ano V, Coimbra Editora, Coimbra, 2008, p. 127.



As multiplas categorias que compdem o conceito de VM deverdo satisfazer as
condigBes prescritas na alinea art. 1°/g) CVM, nomeadamente a representabilidade,

homogeneidade e negociabilidade®.

A primeira das condi¢cdes pressupde que os direitos e deveres resultantes da
relacdo entre emitente e investidor se manifestem no tréfico juridico através do VM dai

resultante.

A homogeneidade revela o carater plenamente fungivel destes Instrumentos
Financeiros na medida em que, para quem 0s negoceia, apenas se afigura pertinente
conhecer a categoria em que se inserem. A sua negociacao rege-se pelo “principio da

indiferenca real”®.

Por ultimo, quanto a negociabilidade, destaca-se a sua aptiddo circulatéria, que

promove uma comercializacdo de forma imediata e massificada.

1.1.  As Unidades de Participacéo

No ambito do presente estudo, a analise das UP, enquanto categoria tipica e

nominada’ de VM, prevista na alinea art. 1°d) do CVM, assume particular relevancia.

A sua aquisicao acarreta por parte do investir a assungéo do “estatuto juridico do
participante (...) ou seja, uma “posicao juridica unitaria e global, constituida por um
feixe de direitos e deveres™®,

A realidade das UP expressa de forma propria as caracteristicas identitarias do
conceito de VM. Quanto a sua negociabilidade, destaca-se a elevada frequéncia com que

5 Vide OLIVEIRA ASCENCAO, “Valor Mobili4rio e Titulo de Credito”, in Sepatara da ROA, Ano 56,
I11, Lisboa, 1996, p. 845 e 846. As “caracteristicas distintivas dos valores mobilidarios” enunciadas pelo
autor sdo reconduziveis as condigdes supracitadas. A representatividade é abordada na medida, em que 0s
VM s8o “sinal percetivel” de direitos”. A homogeneidade liga-se a caracteristica de se tratar de “valores
de massa”, 0 que “traduz a fungibilidade”. Por Ultimo, a negociabilidade transparece na “negociagdo
num mercado organizado”, cf., entre outros, ENGRACIA ANTUNES, (n. 3), p. 55.

6 OLIVEIRA ASCENCAO, “O novissimo conceito de Valor Mobilidrio”, in Direito dos Valores
Mobiliérios, Vol. VI, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, p. 150.

"PAULA COSTA E SILVA, Direito dos Valores Mobiliarios - Relatério, Coimbra Editora, Coimbra,
2005, p. 145

8 ENGRACIA ANTUNES, (n.4), p.128.



ocorre no mercado primario®, no seguimento da sua subscrigdo, fruto do carater direto

deste processo™®.

O carater homogeneo das UP constitui um elemento central da sua natureza, visto
estas serem partes de contetdo idéntico de um patriménio auténomo!, cujo valor se

determina em funcdo do nimero de UP que o compde (art. 6°/1 e 7°/1).

No gue concerne a sua representabilidade, estas podem assumir formas tituladas

ou escriturais'?, representando uma “quota ideal”*® do patriménio do OIC.

As UP consideram-se VM secundarios, por apelarem a intervencdo de
intermediarios financeiros, que adquirindo VM primarios, os convertem em secundarios,

tornando-os assim suficientemente apelativos para os aforradores,

Os Direitos inerentes a estes VM refletem as particularidades subjacentes a
relacdo triangular que estd na sua origem, na qual intervém o investidor, o OIC e 0
emitente original de outros VM, que ndo UP. Daqui resulta que “a ligacdo entre o
detentor da unidade de participacéo e a sociedade, cujos ativos integram a carteira do
fundo, é indireta”®. Logo, os direitos sociais decorrentes da aquisi¢o destes ativos serdo
naturalmente exercidos pelo seu titular. Por exemplo, sera o OIC a ter assento na
Assembleia Geral da SA,

9 ENGRACIA ANTUNES, (n.3), pp.58 e 102.

10 pAULO CAMARA, “Emissio e Subscrigdo de Valores Mobiliarios”, in AA.VV., Direito do Mercado
de Valores Mobiliarios, Edicdo Lex, Lisboa, 1997, p. 218.

11 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e Mercados, 62
ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 741. “as ups representam uma propriedade coletiva constituida
pelo patriménio do oic e nao apenas um direito social .

12 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, (n. 11), p. 741.

13 ENGRACIA ANTUNES, (n. 4), p. 127

4 MARIA JOAO TOME, Fundos de Investimento Mobiliario Abertos, Almedina, Coimbra, 1997, p. 20,
considera que para “os aforradores, as unidades de participa¢do constituem uma aplicag¢do tnica e
indirecta que lhes asseguram uma divisdo de riscos que, de outro modo, pressuporia uma multiplicidade
de aplicagoes directas da sua parte”. Cf., entre outros, PAULA COSTA E SILVA, (n. 7), p. 164.

15 PAULA COSTA E SILVA, (n. 7), p. 176.

16 De acordo com MARIA JOAO TOME, (n.14), p. 20, “os aforradores” (...) “apenas participam nos
resultados econémicos da gestdo do fundo, mas ndo nos resultados econémicos da gestdo do patriménio
da sociedade”.



No que a sua subscrigdo diz respeito!’, esta é singular pois existe apenas uma
entidade emitente, e é continua, dado que este VM “vai-se constituindo & medida que

surgem as subscricdes das unidades de participacdo™é.

O contetdo concreto da UP sera determinado, no geral, pela natureza do OIC

emitente e, em especial, pelo seu regulamento de gestio® %,

Ponto 2 — Os Organismos de Investimento Coletivo

Considera-se Estrutura de Investimento Coletivo qualquer entidade que permita
aos investidores agregar o seu capital e investir os fundos assim cumulados??, evitando,

por esta via, a aquisicao individual de ativos.

Sdo pacificamente reconhecidas as vantagens que estes esquemas de
investimento podem oferecer aos seus participantes: de indole técnica, mediante a
garantia de uma gestdo profissionalizada; econdémica, atendendo a escolha admitida ao
investidor, do tipo de carteira e do grau de risco pretendido; e financeira através da
fomentacdo de economias de escala??. Os beneficios alastram-se ao sistema financeiro,
pois os OIC proporcionam um “aumento do volume de transagdes, acrescentando

liquidez e realizando operacdes que, de outra forma, n&o teriam lugar”?.

17 pAULO CAMARA, (n. 10), p. 215-218. Esta podera ser publica ou particular (art. 109° e 110° CVM).
18 pAULO CAMARA, (n. 10), p. 213.

19 PAULA COSTAE SILVA, (n. 7), p. 166.

20 Como ensina MARIA JOAO TOME, (n.14), p.43. 0s “efeitos decorrentes do acto de subscrigdo néo se
reduzem apenas e tdo somente aqueles de uma mera aquisi¢do de valores mobiliarios (...) pois que
acarretam, para o participante, a “adesdo” as condi¢oes de investimento estabelecidas no respectivo
regulamento de gestdo, assim como a atribuicdo, a sociedade gestora, dos poderes necessarios ao
desenvolvimento da sua actividade”.

2L Distinguindo-se assim da “gestdo de patriménios individuais”. Cfr. PAULO CAMARA, Manual de
Direito dos Valores Mobiliarios, 22 ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 773.

2 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, “O governo dos fundos de investimentos”, in Direito dos
Valores Mobiliarios, Vol. VIII, Coimbra Editora, Coimbra, 2008, pp. 9 e 10, cf., entre outros, MARIA
JOAO TOME, (n.14), p. 17.

2 HUGO MOREDO SANTOS, “Um governo para os fundos de investimento”, in AA.VV., O governo
da organizacdes, a vocacao global do corporate governance, Almedina, Coimbra, 2011, p. 373.



Os FI sdo uma espécie dentro do género dos OIC?,
O art. 2°/1/a) procede a defini¢do de OIC na sua vertente institucional e funcional.

A vertente funcional prende-se com a estatui¢do legal de uma conduta norteada
para a prossecucao do interesse dos participantes e reparticao do risco.

O funcionamento especifico destes organismos assenta na segregacdo entre
capital, detido pelos participantes, e gestdo?, entregue a uma entidade vocacionada para
o efeito. Este funcionamento acarreta a imposicao de regras injuntivas de administracao
no exclusivo interesse dos participantes, de modo independente, (art. 2°/1/a), 14° e 68°),

salvaguardando a confianga dos investidores?.

O conceito de OIC dilatou-se com a entrada em vigor do NRJOIC, bastando
agora, para se subsumir a esta nog¢do, que o esquema de investimento coletivo capte
“capitais obtidos junto dos investidores”(art. 2°/1/a). Tipificando-se, inclusivamente, no
recém-criado regime os “OIC fechados de subscrigdo particular”(art. 47° do Reg. da
CMVM 5/2013). O revogado RJOIC?, exigia que esta atividade decorresse “junto do
publico”?® 2° (art. 1°/2 do RJOIC). O abandono da tradicional indole piblica, da “fonte
de financiamento” do OIC3C, parece ter como proposito a uniformizagdo da regulagéo

dos esquemas de investimento coletivo, independentemente das suas divergéncias

2 ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, Fundos de investimento mobiliario e imobiliario: regime
juridico, Almedina, Coimbra, 1999, pp. 553 e 554, cf., entre outros, ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA, (n.22), p. 10.

% CATARINA ROMAO PINHO, “Os fundos de investimento mobili4rio no Direito portugués: natureza
juridica e exercicio do direito de voto pela entidade gestora”, in RDS, IV, 1, Almedina, Coimbra, 2012, p.
112, explicita que “o patriménio administrado por uma sociedade a quem se atribuem poderes de dominio
(...) sem que seja uma verdadeira proprietaria”. Cf., entre outros, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA,
(n.11), p. 741.

% Defende por isso, FERNANDO NUNES SILVA, “ Governacio de Organismos de Investimento
Colectivo, Anélise Critica do Modelo Vigente em Portugal”, in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliérios, n° 21, 2005, p.72. que “a rela¢do que assim se estabelece entre operador e participantes,
deve sujeitar o primeiro & observancia de um dever fiduciario de prossecucao do exclusivo e melhor
interesse dos participantes”.

27 Instituido pelo DL 252/2003 de 17 de Outubro.

28 Estatuindo, por isso, para o OIC, critérios idénticos, a entdo vigente, nocdo de oferta pablica (art. 19/3/a)
e ¢) do RJOIC).

2 PAULA COSTA E SILVA, (n. 7), p. 171, no enquadramento dado pelo RJOIC aos OIC, entende que
de fora da nocdo ficavam os OIC cujas UP, ndo se dirigissem “nem a um publico vasto (...) nem
indeterminado”.

30 HUGO MOREDO SANTOS, (n. 23), p. 378.



quanto a este elemento. Apesar de, para tal, sacrificar um dos aspetos, até aqui,

caracterizadores da figura3.

A vertente institucional acarreta uma distin¢do quanto a atribuicdo ou ndo de

personalidade juridica.

O OIC sera dotado de personalidade juridica se assumir a forma de SIM. Esta

factualidade ¢ inerente & sua condicdo de SA (art. 4%1 e 3)%,

Diversamente, se assumir a forma de FI, a gestdo do patriménio autdbnomo que
este constitui serd, necessariamente, atribuida a uma entidade externa. A caréncia de
personalidade juridica dos FI (art. 4°/2) resulta, imperativamente, huma cisdo entre o
patriménio, dos primeiros, e a gestdo, atribuida a segunda entidade.

2.1. OICVM e OIA

O art.2°/b) e c) procede a um recorte essencial dentro do conceito de OIC, ao
cindir esta nogao entre OICVM e OIA%,

Para se considerar OICVM, o OIC terd que possuir quatro caracteristicas
essenciais: ser aberto®:; a sua subscri¢io ndo se dirigir exclusivamente a investidores
qualificados (art. 2°/1/b)/i) e ii)); as suas UP estarem dispersas, no minimo, por 100
participantes (art. 16°/1/a))*®. A quarta condigdo passa pela sua politica de investimento,
que tera que incidir sobre VM e ativos financeiros liquidos, (art. 2°/1/b)/i), e 133° a

31 Como se depreende da leitura de ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, (n. 24), p. 43, cf., entre
outros, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, (n.11), p.740.

32 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, (n.22), p. 13.

3 A terminologia “harmonizado” e “ndo harmonizado” presente no RJOIC, é agora substituida pela
dicotomia entre OICVM e OIA.

34 A Diretiva OICVM impde, no seu art. 1°/2/b) e 3°, a possibilidade de resgate das UP nestes organismos,
além de excluir diretamente do conceito de OIVM os OIC fechados. O art. 2°/2/a) da Diretiva GFIA integra
0s OIC fechados na nocéo de OIA.

% Esta imposicdo ndo consta da Diretiva OICVM, o que de modo algum significa uma negacgdo dos
principios comunitérios, uma vez que o art. 1°/7 da norma permite que os Estados-Membros sujeitem o0s
OICVM a requisitos adicionais.



137°)%, e recorrer a técnicas de gestdo do investimento e endividamento especificas (art.
138°a 144°). Todos os restantes OIC integram a categoria de OIA.

A definicdo dos OIA pela negativa (art. 2°/1/c)) ndo é novidade, ja que também
a nivel europeu se destaca o0 recurso a esta técnica, por forca do plasmado no art.
4°/1/a)/ii) da Diretiva GFIA, onde se determina como OIA um OIC que ndo possa ser
considerado OICVM.

O afunilamento classificativo compreende-se a luz do propdsito regulatorio pos-
crise, pois o objetivo de impedir que categorias houvesse, como no passado, Orfas de
regulacio®’ assim o determinou. N&o obstante, esta realidade permite a possibilidade,

indesejada, de sujeitar OlA profundamente diversos a idéntica legislacao.

De modo a reconduzir determinado OIC a categoria de OIA, 0 nosso regime apela
ao critério subjetivo da natureza e quantidade dos investidores e ao critério objetivo, com

referéncia a politica de investimento e a natureza aberta ou fechada do OIC.

Comecando pela natureza dos investidores, apesar de o OIC se vocacionar
tendencialmente para a subscricdo publica, este elemento ndo € omnipresente,
admitindo-se, hodiernamente, OIC de pendor privatistico. Sdo os OIC fechados de
subscricdo particular e os OIC dirigidos exclusivamente a investidores qualificados (art.
47° do Reg. da CMVM 5/2013). Estes sdo imperativamente OIA, por serem fechados,
no caso dos primeiros, ¢ por ndo captarem capitais “junto de investidores nao

exclusivamente qualificados” (art. 2°/1/b)/1)), em rela¢ao aos segundos.

A factualidade exposta permite compreender a criagdo de OIA com o propésito
de satisfazer as expectativas econémicas de investidores “individuais titulares de um
patriménio elevado™® ou qualificados, com apeténcia para investir em “clubes

privados”.

3 QOs ativos elegiveis presentes nestas disposicdes, correspondem aos indicados no art. 1°/2/a) e 50° da
Diretiva OICVM.

37 Entre os OIA, os hedge funds eram um exemplo tipico desta “liberdade regulatéria e de actuagdo”,
ENGRACIA ANTUNES, “Os “hedge funds” e o governo das sociedades”, in Direito dos Valores
Mobiliérios, Vol. IX, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, p. 25.

% ENGRACIA ANTUNES, (n. 37), p. 20.



Ainda a respeito da relevancia do critério subjetivo, na vertente quantitativa, o
OIA distingue-se por apenas lhe ser exigido um minimo de 30 participantes (art. 16°1/b),

afastando-se da nocdo de oferta publica, associada aos OICVM.

Analisando agora os parametros objetivos, cumpre referir que os OIC fechados

séo, necessariamente, OIA (art. 2°/1/c).

A conclusédo da abordagem do critério objetivo passa pela analise da politica de
investimento do OIA. Preliminarmente, h4 que ter presente que a existéncia destes
esquemas de investimento coletivo se deve, em grande parte, a maior liberdade que lhes
é conferida no que toca a politica de investimento, o que possibilitada a ERG “a

apresentaco de politicas de investimento mais adaptadas aos interesses do mercado’,

A normas aplicaveis, nesta matéria, aos OICVM (art. 49° a 57° da Diretiva
OICVM e art. 133° a 144°, por forca do art. 2/1/b)/i)), fundamentam-se na prevencéo do
risco sistémico, através de uma politica de investimento e gestdo do endividamento

direcionada para a dispersao do risco.

Apesar dos OIA ndo obedecerem as acima referidas normas, mantém-se no
ambito da disciplina dos OIC, cujo “investimento ndo é arbitrario. Obedece a um modelo
de investimento elementar — a divisdo de riscos e 0 exclusivo interesse dos
participantes™. N&o defraudando, assim, as motivagdes justificativas do regime dos
OICVM.

O exposto impde que os OIA, aquando da sua constituicdo, divulguem os ativos
que compdem a sua carteira; os limites de investimento, asseguradores de uma devida

dispersdo do mesmo; e os limites ao seu endividamento (art. 170/3/a)/c) e d)).

N&o se nega assim, aos OIA, a previsdo do art. 2°/1/a), de sujei¢éo de todos OIC
ao principio de reparti¢do do risco. Simplesmente transfere-se para a autodeterminacao
privada um aspeto do seu funcionamento que possui, com a intervencéo do legislador

nos OICVM, contornos injuntivos.

3% Como dispde o preambulo do NRJOIC.
% HUGO MOREDO SANTOS, (n. 23) , p. 378.
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A discricionariedade concedida aos OIA estd longe de se considerar plena.
Primeiramente, porque na auséncia de tal defini¢do sera aplicado aos OIA o previsto
para 0s OICVM, em matéria de politica de investimento (art. 170°6). Em segundo lugar,
porque ndo é permitida, a vontade dos OIA, escapar a diversificacdo de risco, identitaria
do conceito de OIC (art. 2%/1/a) e 170%3/c)).

O terceiro argumento que enforma o acima referido, encontra-se na uniformidade
de obrigacGes da atividade de todos os OIC, respeitantes a gestdo do risco (art. 70°, 104°
a 1079, a gestdo de conflitos de interesses (art. 79° a 81°), a avaliacdo da sua carteira
(art. 1129, as operagBes vedadas e limites a participacdes (art. 114° e 113°), e aos
deveres de informagdes a CMVM e aos participantes (art. 108°, 116°, 117°, 119°a 129°).

Conclui-se, assim, que esta solucdo acautela o saudavel desenvolvimento do
sistema financeiro*?, protegendo os investidores, mediante a adequagio da designacéo
do OIA a sua politica de investimento®® (art. 170%2) e a possibilidade do supervisor
impedir a negociacdo do OIA junto de determinados segmentos de investidores (art.
219/3).

A defesa da integridade do mercado processa-se através da insercdo dos limites,
autodefinidos, nos documentos constitutivos do OIA, analisando o supervisor a sua
adequacdo a defesa da salde do sistema financeiro, aquando do seu pedido de
constituicdo (art. 19%1/a), 3/a) e 170%3) e da possibilidade da CMVM “recusar

determinados tipos de ativos para a constituicdo do OIA” (art. 170°/4)*,

O exposto permite afirmar, em relacdo ao OIA, a determinacdo legal de um fim
semelhante ao contido nos art. 133° a 144° sem que haja uma imposicdo de meios
idéntica a dos OICVM. Chega por esta via ao fim a absoluta tolerancia para com o

41 Esta obrigacdo reveste-se de especificidades nos OIA, primeiro porque se prevé a menor periocidade da
avaliacéo das UP (art. 112/2/c)). Em segundo lugar, devido ao carater iliquido destes ativos, admite-se
que a CMVM podera imiscuir-se no processo de avaliacdo podendo, inclusive, solicitar a avaliacdo por
parte de uma entidade externa (art. 35° do Reg. da CMVM 5/2013).

42 Como se constatara continuamente, ao longo do presente estudo, e esclarece TIAGO BESSA, “Crise,
regulacdo e supervisdo de hedge funds”, in RDS, I, 3-4, Almedina, Coimbra, 2010, p. 888, “a regulacéo
do sistema financeiro visa, sobretudo, dois objetivos fundamentais: (i) a promocdo da estabilidade
sistemica dos mercados e (ii) a protec¢do dos investidores”.

43 Consulta Plblica do CNSF n° 1 /2012, p. 16, com esta medida “pretende-se que a percecéo por parte
do investidor quanto ao tipo de investimento que lhe é proposto seja o mais evidente possivel”.

4 A natureza ndo financeira das carteiras do OIA, obriga a “identificacdo inequivoca de cada ativo
integrante da carteira, constate da rubrica “outros ativos” ” (art. 78°/8 do Reg. da CMVM 5/2013
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“investimento em qualquer tipo de activos, inexisténcia de limites maximos para cada

categoria de activos, e a admissibilidade de investimento em activos iliquidos™*.

2.2. OIAVM

Os OIAVM sdo uma subespécie de OIA, aproximando-se, no entanto, da figura
dos OICVM por terem como “objeto exclusivo (...) o investimento em VM ou outros

ativos financeiros”(art. 2°/1/¢) i)).

Cumpre esclarecer que a figura do OIAVM se autonomiza dentro do conceito de
OIA por referéncia aos ativos elegiveis, visto que a carteira dos ultimos tera que ser

constituida, no minimo, por 30% de ativos n&o financeiros (art. 170%1/a)*°.

Como ndo poderia deixar de ser, conserva-se nos OIAVM o0 ja exposto
acautelamento da defesa do mercado e dos investidores, apesar da maior liberdade

quanto a politica de investimento.

O art. 2°/2 do Reg. da CMVM 5/2013 colabora neste esclarecimento, impondo a
estas entidades a definicdo de uma politica de investimento, incluindo limites aos ativos

que compdem as suas carteiras, salvaguardando os interesses dos investidores®’.

O regime agora descrito diverge do enunciado no anteprojeto legislativo do
NRJOIC, constante da Consulta pablica do CNSF n° 1/2012. Aqui previa-se (art.
2°/1/c)/) e 170°1) que os OIAVM investissem em ativos idénticos aos OICVM, néo se

sujeitando, no entanto, aos limites constantes dos art. 140° a 144°%,

Em relacdo aos OIA, que ndo OIAVM, o anteprojeto legislativo permitia o

investimento, até 20%, em depdsitos a ordem e instrumentos do mercado monetario,

S ENGRACIA ANTUNES, (n.37), p. 27.

46 No mesmo sentido, de referir que os OIAVM estdo impedidos de investir em ativos imobiliarios (art.
2°/1/c)/i)), podendo os OIA investir até 25% nestes ativos (art. 170%1/a)).

47 A disposicdo referida, apenas se aplicara na hipétese da ERG néo adotar uma das tipologias previstas
(art. 1°/2 do Reg. da CMVM 5/2013). Caso o faca, finda a questdo da liberdade da politica de investimento
do OIAVM, visto que, assim, comungara, em paridade com os OICVM do regime injuntivo quanto a
composicao das suas carteiras, ai preceituado.

48 Deste modo, a concegdo primitiva da figura, integraria a nogdo de OICVM ndo harmonizado, como
melhor expde ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, (n.22), p. 13.
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devendo os restantes investimentos incidir em ativos diversos dos previstos para
OIAVM e OICVM (art. 170%2 e 3/b) da Consulta publica do CNSF n° 1/2012).

O abandono do regime supra referido parece ter sido apropriado, porque o
espartilho regulatorio que se imporia dificilmente tornaria a figura apelativa, em

comparagao com 0s OICVM.

Da redacéo final do NRJOIC resulta que os OIAVM se distinguem dos OIA por
a sua politica de investimento ser semelhante, mas ndo idéntica, a dos OICVM,
partilhando com os OICVM todas as suas caracteristicas identitarias, destoando apenas,
quanto a admissibilidade de dispersdo das suas UP, por 30 participantes (art. 16%1/a).

Pode-se assim classificar estes OIC como um hibrido, equidistante dos OICVM e OIA.

2.3. OIC Abertos e OIC Fechados

O art. 9° aparta as espécies de OIC entre abertos e fechados, conforme a rigidez

ou flexibilidade das suas UP.

Nos OIC abertos, estas sio emitidas e resgatadas a pedido dos participantes*®

(art.2°/1/b)/ii)), de acordo com o estipulado nos documentos constitutivos (art.9°/2).

Sendo o numero de UP constante nos OIC fechados, a sua valorizacdo sera
diretamente proporcional & valorizac¢éo do patrimoénio do auténomo. J& nos OIC abertos,
o valor das UP, além do valor da carteira, depende do numero de UP subscritas na

ocasido®°.

A aptiddo de resgate®! por parte dos participantes que desejam por esta via auferir
um montante superior ao despendido na subscricdo, forca o OIC aberto a garantir niveis

de liquidez adequados para a satisfacdo das referidas ordens. Os mecanismos de gestao

“ PAULO CAMARA, (n. 21), pp. 776 € 777, ”, cf., entre outros, CATARINA ROMAO PINHO, (n. 25),
p. 120. ~ )

0 MARIA JOAO TOME, (n.14), p.151 e 152, entende que ao “principio do Open-End” corresponde a
possibilidade de “permanente mutabilidade do capital através de uma sempre livre emissdo e resgate”
das UP, cf., entre outros, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, (n. 11), p. 742.

51 Que se trata de um “acto unilateral e potestativo”, ENGRACIA ANTUNES, (n.4), p.130.
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de risco, enunciados no 70%3)%, sdo representativos das salvaguardas legislativas
adotadas nesta mateéria.

O NRJOIC né&o procedeu a uma reforma profunda no que aos OIC fechados diz
respeito. As especificidades tradicionalmente atribuidas a estas entidades mantém-se.
Designadamente, a aprovacao em assembleia de participantes da emissao ou extingéo de
unidades de participacdo (art. 56°/1/c)), o direito de preferéncia, no seguimento da
emissdo de novas unidades de participacdo (art. 8°/5), a impossibilidade de resgate das
unidades de participacdo (art. 9%/3), exceto para os participantes que tenham votado

contra a prorrogacao da duragdo do OIC (art.57/1).

Os OIC fechados poderdo ter duracdo determinada ou indeterminada (art.
57°/1/4). No primeiro caso, esta ndo podera exceder 10 anos (art 57°/1), sendo, no
entanto, admitida a assembleia de participantes® a prorrogacgdo do prazo determinado
ou a conversdo da duragdo do OIC em indeterminada (art. 56°/1/d)).

De salientar que a possibilidade de um OIC fechado ter duracdo indeterminada
estd reservada para aquele cujas UP sdo aptas a negociacdo em mercado (art. 579/4),
“para garantir a potencial liquidez dos participantes. Deste modo, os participantes

nao estdo vinculados ao capital “paciente”, logo obrigados a aguardar a liquidacao do
oIc®

2.4. Tipologia de OIC

Independentemente da sua natureza de OICVM ou de OIAVM, ou de

assumirem a forma contratual ou societéria, a tipologia dos OIC procede a uma

52 Nomeadamente os backtesting e os stress tests (art. 70°/3/d/e).

3A figura da Assembleia de Participantes, (art. 56°) apenas existe no universo dos OIC fechados, seguindo
o regime aplicavel & Assembleia de Acionistas. A semelhanga do previsto para a Gltima, a Assembleia de
Participantes, ndo é competente para se pronunciar sobre decisfes de investimento ou aprovar orientacdes
(art. 56°/3).

% CATARINA ROMAO PINHO, (n. 25), p. 121.

5 Como explicita MARIA JOAO TOME, (n.14), p.24, 0 “interesse dos participantes em abandonar este
tipo de fundos é satisfeito mediante a criagdo de um mercado secundério que permita ao aforrador a
alienagdo das suas” UP.
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autonomizacao de figuras em funcdo da politica de investimento, o que obriga a uma

andlise dos ativos subjacentes.

O Reg. da CMVM n°5/2013 disponibiliza um catélogo tipoldgico, cuja assungdo
por parte da ERG do OIC é facultativa (art. 2°/2 da norma). Esta falta de imperatividade
nada tem de incompreensivel, primeiramente porque 0 mesmo preceito salvaguarda que
a ndo adocdo de um tipo concreto do elenco previsto acarreta a autoimposicao de limites
aos ativos que compdem a carteira da entidade em questéo, salvaguardando os interesses
dos investidores. Por outro lado, aos gestores do OIC ¢ de todo o interesse integrar uma
das tipologias definidas, tendo em consideracdo que no mercado hodierno a

diferenciagdo constitui uma relevante vantagem competitiva®®.

O Reg. da CMVM 5/2013, introduz novidades quanto ao seu objeto, que agora
incide sobre 0os OIAVM, além dos OICVM, e quanto as tipologias, autonomizando-se
agora os OIC do mercado monetario a curto prazo, e os estruturados (art. 4° e 10° do
Reg. da CMVM5/2013).

2.5. As Sociedades de Investimento Mobiliario

As SIM séo OIC de forma societéria (art. 4°/1 e 3), beneficiando, por isso, 0s

seus investidores, simultaneamente, da condicéo de participante e acionista®’.

Esta figura esta sujeita as disposicdes aplicaveis aos OIC de forma contratual®®

ndo contrarias a sua natureza®®.

Serdo heterogeridas as SIM que designarem uma entidade terceira encarregue da

sua gestdo. Caso contrério, considerar-se-do autogeridas (art.10%2).

% DOUGLAS J. CUMMING, HANY A. SHAWKY & NA DAI, Diversification in the Hedge Fund
Industry: York University, 2010, acessivél em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=1622361. Os autores analisaram a performance de Hedge Funds entre 2003 e 2008, tendo verificado
um retorno médio anual superior nos Hedge Funds adotantes de uma politica de diversificagdo entre
sectores e classes de ativos, assim como uma maior probabilidade de sobrevivéncia.

570 predmbulo do DL 71/2011 que, alterando o0 RJOIC, preceituava que as SIM “aplicam-se 0s principios
e a logica accionista tipicos das sociedades anonimas”.

%8 De acordo com o art. 1/3 da Diretiva OICVM e o art. 2%/2/c) da Diretiva GFIA.

% Dado regerem-se ainda pelo CSC (art. 10°/1).
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Na dltima das situagdes mencionadas, as SIM adquirirdo um carater
bidimensional, por se enquadrarem no conceito de ERG (art. 21 e)) e, em simultaneo,
no de OIC.

Daqui resulta que estas instituicdes sao necessariamente OIC, mas apenas serao

entidades responsaveis pela gestdo na eventualidade da fuséo das duas figuras.

A fragmentacdo previamente enunciada quanto aos OIC, abertos ou fechados, e
quanto aos OICVM e OIA é, na esfera das SIM, replicada, ora porque a lei Ihes reserva,
no art. 5°/2, a designacdo de SICAF ou SICAV, consoante a natureza fixa ou variavel do
seu capital®®, ora porque a estas é atribuida a designacdo de SICAF ou SICAV de

“investimento alternativo” por determinacao do n° 4 do mesmo preceito normativo.

Ponto 3 - 0Os OIA

3.1. Constituigdo de OIA

Este processo inicia-se com a aprovacao, por parte da CMVM, dos documentos
constitutivos (art. 18%/2), dos quais sdo parte integrante o regulamento de gestdo®: e as
IFI (art. 2/1/p) e '3)).

Atendendo a natureza pré-contratual do IFI (art. 119°/7), a sua composi¢ao requer

particular atencdo por parte do ente regulador.

Esta matéria regulou-se no campo nacional, relativamente aos OIA, encontrando-
se plasmada nos art. 66° e 67° do Reg. da CMVM 5/2013.

80 As SICAF sujeitam-se ao regime dos FI fechados e as SICAV ao dos FI abertos (art. 9%/4).

61 Tendo, neste contexto particular preponderancia, as palavras de MARIA JOAO TOME, (n.14), pp. 43
e 44 “a intervencdo da autoridade de supervisdo para a aprovag¢do do regulamento acarreta uma
sobreposi¢ao do “publico” sobre o “privado”. Ela é determinada pela necessidade de as relagdes e as
situagdes juridicas que respeitam directamente aos aforradores nao poderem ser definidas sem limitacGes
pela sociedade gestora, no seio da autonomia privada (...) trata-se do principio da proteccdo da parte
mais fraca”.

16



Em relagdo aos OICVM, o intento supra referido alcancou-se no campo
comunitario (art. 65° do Reg. da CMVM 5/2013 e art. 120%1/a)), mediante o0 Reg.
583/2010/UE. Existindo uma proximidade latente entre a regulacdo europeia e a

nacional, ndo surpreende a estatuicdo de requisitos adicionais em relacdo aos O1A%2,

Trés particularidades se destacam a este respeito. A primeira reside na
enunciacdo do perfil do investidor a que se dirige (art. 66°4/c) do Reg. da CMVM
5/2013).

A segunda contende com o facto de este documento ter que ser ostensivo quanto
aos motivos pelos quais se refere a um OIA, dispondo que “ndo cumpre com os limites
previstos para os OICVM, o que se podera traduzir num acréscimo de risco para 0s
investidores” (art. 66°/4/c/ii do Reg. da CMVM 5/2013).

Por ultimo, o art. 66°/4/c)/i) do Reg. da CMVM 5/2013 obriga a mencéo de que
o OIA podera “nao ser adequado a investidores que pretendam retirar o seu dinheiro no

prazo de (periodo)”.®3

A possibilidade de comercializacdo, junto de investidores ndo qualificados, de
OIA54 acarreta necessariamente politicas de protecio dos mesmos®. O art. 66°/5 do Reg.
da CMVM n° 5/2013 surge como corolario desta dindmica, ao admitir que a CMVM
“personalize” o IFI de um OIA, atendendo as caracteristicas deste e ao segmento de

investidores a que se dirige.

O art. 19%3/a) prossegue o estreitar do controlo sobre os OIA. Neste contexto, a
CMVM iréd ajuizar a adequacdo da ERG elegida, dos ativos e técnicas de gestdo inseridos

na politica de investimento.

52 PAULA COSTA E SILVA, (n. 7), p. 177, constata a imposicdo de “mais obrigacées de informagdo”
as ERG, como medida protetiva do investidor ndo profissional.

83 Idéntica mencédo apenas se verificard nos OICVM cujo periodo minimo de conservagdo seja um
elemento essencial da politica de investimento (art. 7°/1/f) do Reg. 583/2010/UE).

0 (71) e art. 43°/1 da Diretiva GFIA, admite esta possibilidade, assim como a imposicéo de requisitos
mais estritos, caso se concretize.

8 E o proprio financiamento e funcionamento do sistema financeiro que esta aqui em causa pois, como
refere HUGO MOREDO SANTOS, (n. 23) , p. 379, “os participantes dificilmente aceitariam canalizar
os seus fundos para o investimento sobre a forma coletiva caso 0 seu interesse ndo devesse ser
hierarquicamente superior” aos “demais”.
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Tal como nos elementos que compdem o pedido de autorizagdo, o regime de
recusa da autorizacdo do OIA contém condi¢fes que acrescem ao previsto os OICVM.
Nesta medida o art. 21°/3 promove a intervencdo do regulador em defesa do segmento

de investidores mais vulneraveis.

Este preceito devera ser conjugada com o preceituado no art. 1704, que ao
contrario do art. 21°/3, possui um pendor objetivo, visto impedir o OIA de investir em
determinados ativos, com o objetivo de prevenir o risco sistémico. A anélise conjunta
dos articulados permite uma visdo holistica do regime dos OIA, vocacionada para a

salvaguarda do saudavel desenvolvimento do sistema financeiro.

Retomando o estudo do art. 21°3, dispbe este que, atendendo a complexidade
dos ativos e risco do OIA, a CMVM recusara a sua comercializagao junto de segmentos
de investidores em que o nivel de protecdo adequada nio esteja garantido®®.

N&o obstante a bondade do preceituado, a realidade podera oferecer dificuldades
a concretizacdo desta empreitada, visto que os motivos que impedem a comercializagdo
junto do publico indiferenciado ndo impedirdo que esta ocorra junto de investidores

institucionais.

Tenha-se como exemplo um OICVM que, investindo num OIA impedido de
negociar com determinados segmentos de investidores, podera, mediante a insercao
destes ativos na sua carteira, fazé-los chegar, por interposta pessoa, a generalidade dos

aforradores.

Sendo certo que a auséncia de idéntica restricdo nos OICVM se deve ao apertado
regime quanto a sua politica e limites de investimento (art. 133° a 144°), refrataria dos
riscos e, por isso, considerada segura para a generalidade dos investidores. E de igual
modo verdade que, num sistema financeiro osmatico, ndo faltardo ocasides em que sera
o investidor ndo qualificado a suportar, ainda que indiretamente, 0s riscos inerentes a
uma politica de investimento do OIA que o regulador ndo considerou apropriada para o

Seu segmento.

8 Como defende PAULO CAMARA, (n. 21), p. 800, em relagdo aos hedge funds, que se reconduzem
invariavelmente a condicdo de OIA, “a acentuada complexidade” destes “pode justificar um regime
especial, a0 menos quando passe a ter uma distribui¢do no retalho”.
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3.2. Supervisao comportamental

Exigéncias existem que, ndo influindo no seu processo de constituicdo, se
revelam essenciais para a manutencao da autorizacao de todos OICVM e para a maioria
dos OIA (art. 23°/1/b), nomeadamente, os requisitos relativos ao valor liquido global do
OIC e de dispersao das UP (art. 15° e 16°).

A estatuicdo de um limite minimo de valor liquido global (art. 15°/1), combate o
desvirtuar da figura do OIC. Se esta imposicdo inexistisse, poderiamos observar
agregacoes que, apesar de cumprirem o requisito de dispersdo das UP, acumulariam uma
quantidade insignificante de capital. O que impediria a concretizagdo do fim destas

entidades, nomeadamente, a criacio de economias de escala. &’

Ao sobredito requisito é reconhecida a vantagem de aumentar a confianca do
investidor, por reduzir a possibilidade de fracasso do OIC, mas podera também
incentivar uma alocacéo ineficiente de recursos por parte da ERG que, preocupando-se
em recolher o capital necessario, podera descurar a sua funcéo vital de prospecao e

gestdo de investimento®®.

No campo da dispersao subjetiva (art. 16°/1/a), a determinacdo de um minimo de
30 ou 100 participantes, conforme se trate de OIA ou OICVM, procura impedir a
descaracterizacédo da figura do OIC, que necessariamente pressupde uma coletividade de

investidores®®,

67 Sobre esta questdo, entende RENATO GONCALVES, “Notas sobre o novo regime juridico dos
organismos de investimento colectivo, Comentario 1: Perspetiva geral do diploma, normas gerais sobre
organismos de investimento coletivo e entidades relacionadas”, in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliérios, n® 17, 2003, p. 43, que 0 “desiderato é garantir que os OIC constituidos sejam verdadeiros
veiculos de captacdo da poupanca colectiva com o fito do investimento, e ndo instrumentos que sob essa
capa visam a prossecugdo de quaisquer outros interesses estranhos aos fins proprios dos OIC” .

% DOUGLAS J. CUMMING, NA DAI, Capital flows and Hedge Regulation: York University, 2008,
disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1026683. Abordando a tematica, em
relacdo aos Hedge Funds, os autores verificaram uma afluéncia de capital superior nos Estados adotantes
de um acentuado valor liquido global.

8 MARIA JOAO TOME, (n.14), p. 115, defende que o requisito configura estas “instituicées como
entidades que integram uma pluralidade de aforradores, superando o seu caracter instrumental de grupo
empresarial ou familiar”.
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3.3. O regime dos OIA fechados de subscricdo particular e dos OIA dirigidos

exclusivamente a investidores qualificados

Os OIA fechados de subscrigéo particular e os OIA dirigidos exclusivamente a
investidores qualificados © ndo estdo sujeitos ao regime de montante minimo sobre

gestdo e de dispersdo de capital (art. 15° e 16° por forca do art. 1°/4 a 6).

A sua ndo sujeicao a estas condi¢des ndo viola o principio da tipicidade presente

no art. 31, por estes estarem previstos em Reg. da CMVM™?,

Assim sendo, podemos afirmar que o NRJOIC admite OIC com menos de 30
participantes e sem um limiar minimo de capital agregado, desde que ndo se
comercializem junto da generalidade do publico. O que revela uma profunde distor¢do

a classica dinamica dos OIC.

A admissdo destas estruturas ndo é, todavia, novidade, por dois motivos.
Primeiro, 0 RJOIC, no seu art. 1°/11, conferia-lhes licitude, determinando que o seu
regime nao era impeditivo “da criacdo, pela via da contratacéo individual de esquemas
de investimento colectivo, de estrutura e funcionamento semelhante aos dos OIC, em

que ndo exista recolha de capitais junto do publico”.

O segundo motivo deve-se a tipificacdo dos OEI, no Reg. da CMVM 15/2003.
Estes antepassados dos OIA agora em analise’® destacavam-se, outrossim, pelo amplo
poder de autorregulacdo’. O art. 51°/6 do Reg. da CMVM 15/2003 preceituava ja o
distanciamento dos OEI para com os elementos caraterizadores dos OIC, permitindo a
ERG definir “nos documentos constitutivos o nimero de participantes e o valor liquido

0 Por se dirigirem exclusivamente a esta categoria de investidores, as suas ofertas consideram-se
particulares (art. 110°/1 do CVM).

"1 N&o contradizem também, o estabelecido pelo Direito comunitario, primeiro pela razdo de ndo existir
nesta regulamentacao, previsdo de um valor minimo para as carteiras dos OIC, e segundamente, porque a
Diretiva GFIA (art. 4°/1/a)) e a Diretiva OICVM (art. 1°/2/a)), se limitam a exigir a existéncia de uma
pluralidade de investidores.

2.0 art. 51°/7 do Reg. da CMVM 15/2003 dispde, nesse sentido, que os “OEI sdo comercializados junto
de segmentos especificos de investidores definidos nos documentos constitutivos” .

3 PAULO CAMARA, (n. 21), p. 799, notava ja quanto a estes, que “sobressai a ampla autonomia na
conformagdo da politica de gestdo dos fundos e na composi¢do do respetivo patriménio”. Estando a
semelhanga dos OIA, sujeitos a idénticos deveres de informacdo, cf., entre outros TIAGO BESSA, (n.42),
p. 895.
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global minimo do OEI, sempre que existam fundadas expectativas daqueles néo
atingirem os limites estabelecidos no Regime Juridico dos OIC.”

Conclui-se, portanto, que inovadora é a inclusdo destes esquemas de

investimento coletivo no conceito de OIC™.

A disciplina destas instituicGes destaca-se pelo atenuar da atencdo supervisora.
O art. 114°2/b), que estipula as operacdes vedadas a ERG’®, salvo autorizagdo da
CMVM, é representativo desta dindmica, visto que, tratando-se dos aludidos OIA, a
supracitada anuéncia publica € substituida pelo consenso, privatistico, dos seus
participantes (art. 47°/1/f) e 4/a do Reg. da CMVM 5/2013).

Cumpre ainda referir que o Reg. da CMVM 5/2013 permite aos OIA fechados
de subscricdo publica obviar, de forma legitima e voluntaria, o regime do NRJOIC,
aplicavel a generalidade dos OIC. Estes poderdo, mediante o acordos dos seus
participantes, sujeitar-se ao regime dos OIA de subscricdo particular, caso comprovem
a CMVM que retinem as caracteristicas daqueles OIA, cuja atividade decorre em circuito
fechado (art. 48°/1 e 2 do Reg. da CMVM 5/2013).

3.4. Alteracdes subsequentes relevantes

Passando agora para a tematica da alteracdo dos documentos constitutivos (art.
24°/1 e 2), mas mantendo o foco nos OIA fechados de subscricdo particular ou dirigidos
exclusivamente a investidores qualificados, ha que referir que ao contrario dos restantes
OIC, ndo se prevé a possibilidade de oposigédo por parte do supervisor no que concerne
a alteracOes da politica de investimentos, de distribui¢do de rendimentos e ao prazo de
calculo ou divulgacdo do valor das UP. Exige-se apenas, relativamente as aludidas

modificacles, a sua comunicacdo prévia a CMVM, nos OIC de subscricdo particular

4 Mantém-se assim, licitos, como ja o eram segundo o RJOIC, deixando-se, conquanto, por obra do
NRJOIC, de se considerar “atipicos”, como determinava ENGRACIA ANTUNES, (n.37), p. 19.

S Como clarifica HUGO MOREDO SANTOS, (n. 23) , p. 392, tratam-se de “limitagées subjetivas”, que
procuraram evitar operagdes suscetiveis de “conflituar com os interesses que as entidades gestoras devem
promover”.
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(art. 47°/1/b) e 2 do Reg. da CMVM 5/2013), e subsequente nos OIC dirigidos
exclusivamente a investidores qualificados (art. 50°/2 do mesmo diploma).

A ndo concessdo da excecdo em andlise a globalidade os OIA, mas apenas
aqueles que ndo negoceiam com a generalidade do publico, permite concretizar a defesa
do investidor nao qualificado. Porém, maiores reservas se colocam quanto a salvaguarda
da integridade do mercado, considerando a ndo aplicagéo do art. 170%4, nas ocasifes de
alteracdo da politica de investimento do OIA.

Conforme ja explicado, o artigo prevé a recusa da CMVM de “determinados
tipos de ativos para a constituicdo de um OIA”. Esta ¢ uma matéria enquadravel nas
alteracdes relevantes aos documentos constitutivos, por se enquadrar na politica de
investimento (art. 90%1/b) do Reg. da CMVM 5/2013 e art. 170%3)°,

As alteracOes referidas ndo se integram no objeto do art. 24%4, que admite a
possibilidade de oposicao por parte da CMVM. Ja a possibilidade de oposi¢do presente
no art. 24°1, ndo se aplica a estes OIA, devido a exce¢do presente no art. 47°/1 b) do
Reg. da CMVM 5/2013.

A menor vigilancia em relacdo a estes OIA”" assenta na qualidade dos seus
investidores’, mas a restricdo prevista no art. 1704 pretende garantir o regular

funcionamento do mercado, que é comum a todos 0s seus agentes, qualificados ou nao.

N&do se pode por isso aceitar, tout court, uma regulamentacdo inibidora da
autonomia de investimento, aquando da constituicdo do OIA, mas plenamente liberal,
em caso de alteragéo da sua politica de investimento.

Mantendo-se, no entanto, os deveres de informacéo do OIA (art. 77°/1/a) do Reg.

da CMVM 5/2013 e 129°), podera a CMVM, caso necessario, suspender as opera¢des

5A posicdo aqui adotada em relagdo aos ativos do OIA, é extensivel aos limites ao seu endividamento,
por ser também parte integrante dos documentos constitutivos (art. 90°/1/c) do Reg. da CMVM 5/2013 e
art. 170°/2/d).

70 deveres de reporte deste OIA também séo reduzidos em relacdo aos seus participantes, ndo se impondo
a sua notificacéo sobre a alteracéo relevante (art. 25°) por forga do art. 47°/1/c) do Reg. da CMVM 5/2013.
O desvio ao padrdo de conduta dos OIC, é nestes OIA percetivel através da leitura de  FERNANDO
NUNES SILVA, (n. 26), pp. 76 e 77, que insere as sobreditas informag¢des no catalogo de “direitos
fundamentais dos participantes”.

8 Como explica, em relagio aos hedge funs, ENGRACIA ANTUNES, (n.37), p. 20, a “subscricéo (...)
particular de um namero limitado de investidores qualificados (...) esta4 intimamente ligada (...) &
necessidade de os “hedge funds” evitarem a sua propria sujeicdo da regulagdo geral (...) e a supervisdo”.
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em relacédo a estas UP (art. 93°/7/8 do Reg. da CMVM 5/2013 e art. 17°/6). Ou, em ultima
instancia, impor deveres adicionais (art. 174%2) a ERG destes OIA, cujos investimentos,

considera o CNSF, “poderdo comportar elevado risco sistémico”’°.

Ponto 4 — As Entidades Responsaveis pela Gestdo

4.1. Nogao

Podem ser ERG as entidades gestoras de OIC (EG) e as SIM autogeridas (art.
2%e).

O art. 5991 determina o elenco de EG. Este serd preenchido por sociedades

gestoras de FI (SG) e pelas instituicdes presentes no art. 3°/a) a d) do RGICSF®.

Os conceitos de EG e SG ndo se sobrepdem por se enquadrarem também no

catdlogo das primeiras as referidas instituicdes de crédito (art. 59°/1/b)).

As EG estdo capacitadas para a administracdo de FI e de SIM heterogeridas (art.
50°/1).

O carater da instituicdo exercitante da funcdo de ERG varia, assim, em funcédo de
dois vetores: a forma do OIC e, sendo esta de indole societaria, o tipo de gestdo adotada.

Tanto as SG como as SIM estdo sujeitas a regulacdo presente no CVM (art. 10%4
e 679), pois integram a lista de intermediarios financeiros (art. 293%1 b) e d) do CVM).
Contudo, o art. 289/5 do CVM elenca os preceitos do diploma que, por regularem

dindmicas tipicas da ERG, abrangem apenas as autogeridas.

As SIM encontram-se excluidas do conceito da Sociedade Financeira (art. 6°/3
do RGICSF), ao contrério das SG art. 6°/1/d) do RGICSF).

7 Consulta publica do CNSF n° 1 /2012. p13.
80 Bancos, caixas econdmicas, caixas de crédito agricola mutuo e instituicdes financeiras de crédito, no
entanto, estdo apenas habilitadas a gerir OIC fechados.
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4.2. Autorizagdo

A constituicdo das EG depende da autorizacdo prévia do BP (art. 3%a) a d), 6°d),
16°%1 e 2, e 199°-L/2 do RGICSF). A sua constituicdo como ERG de SIM heterogerida

tera que ser previamente comunicada ao BP (art. 19%2/d) e 50°2).

No caso das SIM, a CMVM esta encarregue deste processo (art. 18%1, 2/b), 4/a)
e 53°). Sendo, neste ambito, indiferente o seu tipo de gestdo, uma vez que a constituicao

do OIC passa necessariamente pelo crivo da CMVM (art. 18%2).

Ao contrario do RJOIC, que determinava no seu art. 81°-F que “/a/ constitui¢do
de SIM depende de autoriza¢do da CMVM”, 0 NRJOIC ndo atribui expressamente esta

competéncia, mas varias sao as suas disposi¢oes que permitem concluir neste sentido.

O primeiro encontra-se no art. 20%1, que permite compreender que a
competéncia da CMVM para a autorizacdo de OIC acresce a autorizacdo da ERG,
tratando-se de SIM autogerida, motivo pelo qual o prazo de decisdo se dilata de 20 para
30 dias®!.

A afericdo, quanto as relacdes estreitas (art. 7°/2 da Diretiva OICVM), é também
representativa da divisdo de competéncias entre BP e CMVM?®, ja que, quanto as EG,
compete ao BP considerar estas relacfes aceitaveis (art. 20%1/f) e g) do RGICSF),
tratando-se de SIM autogeridas, idéntica funcdo fica a cargo da CMVM (art. 21°/1/b)
e52°)

A explicacdo da competéncia da CMVM, em relacdo a autorizacdo das SIM,
termina com a constatacdo da presenca, no NRJOIC, do requisito de informacéo sobre a
idoneidade e experiéncia dos administradores para as SIM (art. 19°/1/e)), mas nédo para
as EG, uma vez que tal afericdo compete ao BP (art. 30°, 31° e 199°-L/2 do RGICSF).

As condicOes emitidas pelo Direito Comunitario referentes ao programa de

atividades, idoneidade da administracdo e divulgacéo das relagdes estreitas da SIM (art.

81 Reduzindo o prazo de 6 meses previsto na Diretiva OICVM (art. 7°/3 e 29° /2), e aplicado as EG (art.
19%/1 do RGICSF).

82 0 mesmo se verifica em matéria de controlo dos membros de administracéo, que nas SIM compete a
CMVM (art. 48°/5) e nas restantes ERG passa pelo escrutinio do BP (art. 62°/6).
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29°/1/a) ac)) e das EG (art. 7%/1/c), b) e n° 2, todos da Diretiva OICVM), foram acolhidos
pelo regime nacional.

Quanto as SIM, os aludidos requisitos encontram-se, respetivamente, nos art.
19%2/a); 19%/1/e); e 19°%2/b) e 21°/2. Em relacéo as EG, a sua presenca revela-se nos art.
17°/1/b); 300, 31°; 17°/1/c)/d), n° 4/c)/d), 20°/1/f)/g) do RGICSF.

A afericdo da idoneidade dos acionistas que detenham participacdes qualificadas,
por parte do supervisor, apenas ocorrera nas EG (art. 8°/1 da Diretiva OICVM e 20°/1/d)
do RGICSF). O motivo para a auséncia de idéntico controlo nas SIM parece dever-se ao
facto de, nestas instituicGes, a constituicdo e a autorizacdo ocorrerem simultaneamente.
Logo, a realidade da sua estrutura acionista, aferida previamente a sua autorizacao, sera

imediatamente desvirtuada assim que comece a subscrigdo das suas a¢des®.

4.3. Atividade

A ERG tem como escopo essencial a gestdo do OIC3 8 (art. 60° e 65%1), de
modo independente e no melhor interesse dos participantes. Esta conduta interna jamais
se poderd exteriorizar em acdes passiveis de afetar negativamente a integridade do
mercado (art. 14°, 68° e 69°).

Toda e qualquer obrigacdo estatuida para com o OIC terd como destinatario a
ERG (art. 197).%7

8 Que se sujeitam ao regime da UP (art. 6°/3), motivo pelo qual ndo se aplica as SIM o regime das
sociedades abertas (art. 10°/6).

8 Como ensina MARIA JOAO TOME, (n.14), p. 49.

8 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades — I: Das Sociedades em Geral,
2% ed., Almedina, Coimbra, 2007, p. 1014. Distingue-se da SGPS por possuir uma matriz plenamente
financeira, enquanto a SGPS se pauta por “sd limitadamente poder deter participagdes com sentido
financeira (...) ela tem como objectivo exclusivo a detencdo de participagdes sociais de outras sociedades
para, por essa via, intervir no desenvolvimento das respectivas actividades”.

8 Trata-se por isso de um “poder-dever”, MARIA JOAO TOME, (n.14), p. 64.

87 Em consonancia com o (6) da Diretiva OICVM, art. 10° da Diretiva 2010/43/EU, art. 12°/1/e) da Diretiva
GFIA e art. 61° do Reg. 231/2013/UE.
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A nocdo classica de ERG reconduz-se a figura da EG, para os OIC que ndo tém
“um orgdo proprio de administragdo”, ficando a gestdo “a cargo de uma entidade

externa"®8, possuindo, portanto, 0 monopoélio volitivo do OIC®.

A relacdo contratualizada entre participantes e EG sup®e, aqui, a total autonomia

desta na gestdo do patriménio daqueles®.

A existéncia das SIM autogeridas proporciona diversidade a nocao de ERG, por
disporem dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo tradicionais de uma SA. Aos
acionistas da SIM®! sera concedido assento na Assembleia de acionistas® e o inerente

direito de voto.

A realidade descrita tem como consequéncia um acentuado desvirtuamento na
dindmica tipica do governo dos OIC. Desta forma, o participante da SIM tera uma

iz

“influéncia e (...) poder de decisdo (...) incluindo” quanto as “opg¢ées (...) de
investimento e as escolha das estratégias financeiras”®, inexistente para 0s

participantes de FI1%.

Nestas sociedades cessa o tradicional divorcio entre propriedade e gestdo, dado

que Sdo as proprias “que se encarregam diretamente da gestao do respetivo acervo

patrimonial” %

8 ANTONIO PEREIA DE ALMEIDA, (n. 22), p. 741.

8 Motivo que leva FERNANDO NUNES SILVA, (n. 29), p. 71, a reconhecer neste campo que “as
relagcdes de agéncia tipicas entre Insiders e Outsiders colocam-se de igual modo, com especial acervo
entre o detentor do mandato de gestdo (...) e 0s (...) participantes”.

% MARIA JOAO TOME, (n. 14), p.119 “o instituto dos fundos (...) de investimento permite a obtenc&o
de uma ampla dissociagdo entre a propriedade e o controlo da riqueza (...). O controlo da riqueza é (...)
totalmente atribuido a um sujeito que ndo é, legalmente, considerado proprietario”. O que nas palavras
de PAULA COSTA E SILVA, (n. 7), p.165 propicia “a criacdo de situacBes potencialmente explosivas
na gestao das poupancas”.

91 PAULO CAMARA, (n. 21), p. 785. Impde-se uma “articulagiio entre o regime acionista e o regime
mobiliario da gestéo coletiva”.

92 No caso das SICAF, a figura da Assembleia de participantes é absorvida pela estrutura da Assembleia
de acionistas, uma vez que as competéncias da primeira acrescem as da segunda (art. 54°) e a primeira fica
sujeita a regulamentacdo da segunda (art. 56°3).

% CONSULTA PUBLICA N.° 6/2008, p.10. O art. 71°/4 &, a este respeito, representativo.

% Nestas organizagdes “0s participantes ndo podem dirigir instrugdes especificas quanto a gestdo do
fundo”. PAULO CAMARA, (n. 21), p. 783.

% PAULO CAMARA, (n. 21), p. 784. A CONSULTA PUBLICA N.° 6/2008. p. 9 e 10, tornava ja claro
que esta permitia “cumular, na mesma estrutura, a titularidade dos ativos e a (...) legitimidade para a
respetiva gestdo (...) dado que o patrimdnio a investir € o da prépria sociedade”.
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Assim se compreende que incumba a SIM a administragdo do seu patriménio no
exclusivo interesse dos participantes (art. 49%/1). Diversamente, 8 SG competira a gestao
de OIC (art. 65%1) no exclusivo interesse dos participantes (art. 68°1), visto que ao
contréario da SIM, os FI pertencem aos participantes mediante um regime especial de

comunhdo (art. 4°/2 e 3).

A personalidade juridica e o carater interno da gestdo da SIM justificam o seu
regime no que toca a sua responsabilidade, ja que os seus administradores, além de
responderem perante os participantes, tal como as EG (art. 59°/2), responderdo também

perante a sociedade (art. 49°/3).

Ao contrario do que sucede para as SG (art. 65/1), 0 NRJOIC nédo estabelece
diretamente para as SIM autogeridas, como “objeto principal” de atividade, a gestdo de
OIC, apesar do art. 10°/1 admitir que estas possuem um objeto especifico.

Ainda assim, parece ser essa a realidade, por trés razdes.

A primeira decorre da estatuicdo de idéntico objeto, no revogado RJOIC (art.
31°/1 e 81-H/2), 0 que, em conjugacdo com a inexisténcia de qualquer referéncia quanto
a inovacdes regulamentares no ambito das SIM, no predmbulo do NRJOIC, permite

concluir que o legislador ndo pretendeu alterar profundamente o seu regime.

A segunda infere-se da afirmacdo expressa da posicdo defendida no art. 6°/3 da
Diretiva GFIA (“os FIA geridos internamente ndo exercem quaisquer atividades para

além da gestdo interna do FIA”).

Por fim, atendendo ao facto de as SIM autogeridas e as EG partilharem a nogéo
de ERG, desempenharem as mesmas func@es juridicas e econdmicas, estarem sujeitas a
idénticas condicOes, aquando da sua autorizacao, e deveres no exercicio da sua atividade
- a ndo comunhdo quanto a sua finalidade representaria uma inadmissivel entorse ao

principio da igualdade.
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4.3.1 A regulacéo das SIM autogeridas no NRJOIC

O Capitulo I “Entidades Gestoras” do Titulo II do NRJOIC, ndo se aplica,

diretamente, as SIM autogeridas®.

Apesar disto, a SIM autogerida sujeita-se indiretamente as injuncées identitarias
da regulacdo das EG no NRJOIC, por forca do art. 51°, e partilha com a EG a sujeicao
ao regime dos intermediarios financeiros, por acao do art. 289° a 316° do CVM.

O regime geral, quanto a subcontratagdo (art. 63°), fundos proprios (art. 66°),
deveres (art. 5992, 68° e 69°), informacéo e conduta (art. 70° a 76° e 79° a 829)% e
funcdes (art. 60°), apenas conhece aplicacdo nas SIM autogeridas, por acao da remissao
do art. 51%/1/3.

Também as exigéncias de independéncia e idoneidade profissional sdo nas SIM

replicadas, por forca do art. 48°/1a 3 e 6.

A evolucdo proporcionada pelo NRJOIC, nesta tematica, resulta num acréscimo
de incerteza juridica, ja que o seu antecessor, 0 art. 81°-H do RJOIC, referia as mesmas
matérias que o art. 51°, mas, em simultaneo, referia os artigos do RJOIC aplicaveis,
correspondendo ao capitulo I do Titulo II “Entidades Gestoras”®®, que no NRJOIC

coincidem com os supra referidos artigos 59° a 82°.

4.4. Cessacao da autorizacdo

Apds a concessdo de autorizacdo, esta podera cessar por caducidade ou

revogacdo. O BP revela-se 0 agente mais preponderante nesta matéria, em relacao as

% Qs Capitulos II “Depositarios”, 11 “Entidades Comercializadoras”, IV “Auditores” e o Titulo III “Da
atividade dos OIC”, aplicam-se de igual modo as EG e a SIM autogerida, visto que a nomenclatura “EG”,
presente no Capitulo I do Titulo II, é aqui substituida por “ERG”. A submissdo da SIM aos tramites do
Titulo 11 permite uma abordagem coordenada em matérias da maior relevancia como a gestéo de risco,
conflitos de interesses, documentos constitutivos e informag&o (art. 104° a 108°; 113° e 114°; 119° a 130°).
% Por iniciativa do NRJOIC, alteraram-se os deveres dos intermediarios financeiros constantes no CVM,
em coeréncia com o0 seu regime e, em particular, com os articulados em analise. Exige-se que estas
entidades adotem mecanismos de controlo do cumprimento, gestéo de riscos, tratamento dos participantes,
conflito de interesses e informacdo (art. 305°-A; 305°-B; 305°-E; 308° a 308°-C; 309°-G; 312° a 312°-G,
315° e 316°).

% Abrangendo o regime, a semelhanca do NRJOIC, os deveres, objeto e funcdes, fundos proprios,
subcontratacdo, conduta e informacdo da entidade gestora.
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EG (art. 21° a 23° RGICSF). Quanto as SIM, esta competéncia pertence a CMVM (art.
22° ¢ 23° do NRJOIC)®.

O regime de revogacdo da autorizacdo da EG em vigor entre nds respeita o
espirito do Direito Comunitario na matéria. O estabelecido no art. 7°/5/a); b); c); e); f)
da Diretiva OICVM, coincide com os motivos presentes no RGICSF (art. 21°/1, 22°/1/d)
e 199°-L/2/d); 22°/1/a); 22°/1/b); 22°/1/e)/f)/h); 22°/1/g))1*°. N4o se sujeitando as SIM ao
RGICSF, a rece¢do, na legislacdo nacional, dos motivos para o término da sua
autorizacdo, requer a sua compreensao enquanto OIC. Esta focagem permite reconhecer
no art. 23%1/c); d); a) e b), as exigéncias enunciadas no art. 29°/4/b) a e) da Diretiva
OICVM.

Os artigos 7°/5/a) e 29°/4 a 9 da Diretiva OICVM estabelecem, para as EG e SIM,
trés situacOes passiveis de caducidade ou revogacdo da autorizacdo, a saber, a ndo
utilizacdo da autorizacdo durante um ano; a renincia a esta; ou a cessacdo da atividade

por seis meses'®,

O legislador péatrio honrou esta igualdade de regime, caducando a autorizacdo da
SIM se esta ndo iniciar a atividade em 12 meses (art. 22°a), sendo a mesma revogada se

a esta renunciar ou tiver cessado ha seis meses (art. 229b).

O art. 22°/a) abrange de igual forma os OIC de forma contratual e societéria. Ja
a alinea b) é de aplicacdo exclusiva as SIM.

Duas conclusbes se retiram da realidade descrita. A primeira é que, na
circunstancia da EG cessar atividade durante seis meses em rela¢do ao FI, nem assim a
autorizacdo do FI caducard, quanto muito caducara a autorizacdo da EG (art. 21°/1 e

22°/1/d) RGICSF) , caso esta cesse a sua atividade em relacdo a todos FI.

A segunda, decorrente da primeira, permite o surgimento da figura do FI “orfao”

de EG. Os pressupostos do art. 22°/b) ndo se aplicam aos FI, mas 0s mesmos sdo motivo

9 O art. 174°/1 é neste aspeto esclarecedor: “A supervisdo do disposto no presente regime compete a
CMVM, salvaguardadas as competéncias do Banco de Portugal em matéria de supervisdo prudencial das
entidades gestoras”.

100 Estes preceitOs normativos aplicam-se as SG por forca do art. 199°-L/2 do RGICSF.

101 A diretiva GFIA também o faz (art. 11%a)).
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para a cessagdo da autorizacdo da EG. Parece criar-se uma lacuna juridica, ou, no

minimo, uma discriminacao.

A realidade descrita nem sempre assim o foi. O anteprojeto do NRJOIC, sujeito
a consulta publica do CNSF n° 1 /2012, determinava no seu art. 22°b, a caducidade do
OIC “[s]e a entidade responsavel pela gestdo renunciar expressamente a autorizagdo,
ou tiver cessado ha, pelo menos seis meses, a sua atividade em relagio ao OIC”%2,
Afigura-se como uma motivacdo possivel para as divergéncias com a redacao final a
ndo duplicacdo de preceitos. Dado que o destinatario da norma é a ERG que, assumindo-
se como EG, esta assim regulada no RGICSF. Sendo uma SIM, caberia ao NRJOIC dela

tratar, como se determinou na sua redagéo final.

Do exposto resulta que a manutencdo da redacdo primitiva do articulado teria

sido preferivel.

Sub-Titulo | — A Diretiva relativa aos Gestores de Fundos de

Investimento Alternativo

Ponto | — Analise Geral

1.1. Enquadramento

A redacdo final do normativo europeu ndo cria, aos investidores profissionais
europeus, entraves ao investimento “por sua propria iniciativa”((70) e (92) da Diretiva
GFIA)!%, em OIA ndo comercializados na UE, logo isentos do cumprimento das

exigéncias que esta determina.

102 Redagéo que transitou do art. 13%/ b) do RJOIC.
1%3No presente Sub-Titulo, as referéncias legislativas pertencem a Diretiva GFIA, salvo indicacdo em
contrario.
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Né&o se pode por isso afirmar que, por acdo da regulacdo em apreco, a UE seja

hoje um bastido protetor dos investidores, imune ao risco sistémico do setor financeiro.

O impeto inicial das instituicdes comunitarias era, a este respeito, absolutista. O
projeto legislativo da Diretiva GFIA 2009/0064%4 nZo admitia a gestdo ou
comercializacdo de OIA na UE, fora do enquadramento regulatério arquitetado, em

nome da igualdade de concorréncia.

A proposta de resolucio legislativa do PE!® sobre o referido projeto legislativo
sugeria, inclusive, uma adenda ao art. 35°-A, com vista a sancionar 0s investidores
profissionais que adquirissem UP a OIA que se encontrassem fora da aplicacdo da
Diretiva. Certas alteracGes sugeridas pela CEM ao diploma revelavam também uma
consideracao de insuficiéncia quanto a sua aplicacdo. Parafraseando Pascal Canfin “O
risco sistémico ndo pode ser controlado se os hedge funds “estrangeiros ndo estiverem
(...) abrangidos pelos requisitos da diretiva relativos aos riscos sistémicos” notando
que “a fim de evitar que os investidores contornem a diretiva, 0S FIA autorizados devem

ser impedidos de investir em FIA ndo autorizados"*%

A redacdo final da Diretiva GFIA procurou ajustar 0s seus primitivos propdsitos
defensores do mercado e dos seus agentes com os imperativos de competitividade do
sistema financeiro europeu. Esta alternéncia de posic¢do partiu do reconhecimento das
vantagens inerentes a uma flexibilizacdo de regime, promotora de uma “deslocaliza¢dao
dos fundos off-shore para a Unido, proporcionando ndo s vantagens (...) de protec¢ao

dos investidores como permitindo também uma tributagdo adequada das receitas ",

O “principio basico % de concessio de igualdade de direitos aos GFIA apenas
em caso de sujeicdo a iguais obrigacdes, foi também honrado (art. 37°/2), sem que para
tal fosse necessario 0 recurso aos mecanismos inicialmente previstos, considerados

excessivamente onerosos'®®. Em suma, reconheceu-se que “as medidas protecionistas

1%Disponivel em: http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/alternative_investments/ fund_
managers_proposal_en.pdf.

105 passivel de consulta na integra em: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
/[EP//ITEXT+REPORT+A7-2010-0171+0+DOC+XML+VO0//PT

106«Acto modificativo da CEM 0207, p. 58 e 59, acessivel em: www.europarl.europa.eu/meetdocs
/2009_2014/.../am/.../805044pt.pdf.

107 Proposta de resolucéo legislativa do PE, p.2.

108 proposta de resolucéo legislativa do PE, p.7.

109 CORIEN WORTMANN-KOOL, “Acto modificativo da CEM 0207”, p. 52.
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(...) sdo prejudiciais para os mercados™'°, podendo resultar numa “fuga de capitais da

Europa para regides em que o retorno sobre o investimento é mais elevado™!,

1.2. Objeto

A Diretiva 2011/61/UE, que deveria ter sido transposta para o ordenamento
juridico nacional até 22 de Julho de 20132, tem como objetivo “estabelecer requisitos
comuns para a autorizacdo e supervisdo dos GFIA” ((2)), isto é, todas as pessoas
coletivas cuja atividade regular consista na gestdo de OIC'3, no abrangidos pela
Diretiva OICVM (art. 4°/1/a)/ii) e b)).

Este normativo distingue-se da Diretiva OICVM, por se focar na regulamentagéo
da ERG e ndo no OIA, “os quais poderdo continuar a ser regulamentados e
supervisionados a nivel nacional”, dado que harmonizar a nivel comunitario a sua
“gstrutura e composicao das carteiras (...) seria muito dificil de alcancar!* (10). Dois
motivos essenciais acrescem a esta focagem: a caréncia de personalidade juridica da
maioria dos OIA, logo, “a imposi¢do de deveres” tera “que passar pelas entidades que
gerem esses patriménios”, e ainda, o facto de “um numero significativo de gestores”

estar “sediado no territorio da”!* UE, apesar de muitos OIA nZo.

Como nao poderia deixar de ser, o escopo da Diretiva GFIA passa pela protecdo
dos investidores!'® mediante um regime uniformizado de “autorizac&o e supervisdo dos
GFIA”(94).

110 DIOGO FEIO, “Acto modificativo da CEM 02077, p. 50.

11 MARTA ANDREASEN, “Acto modificativo da CEM 02077, p. 59 e 59.

2Motivo que levou as autoridades europeias a processar 0 Estado  portugués
http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/portugal_volta_a_ser_processado_por_ma_transposic
ao_das_regras_sobre_fundos_de_investimento.html.

113 Sendo por isso um exemplo notorio de “regulagéo sectorial”, como explica TIAGO BESSA, (n.42), p.
886.

114 Ao contrario da Diretiva OICVM que no seu (4) se propde a “prever regras minimas comuns para 0s
OICVM (...) no que diz respeito a sua autorizacao, supervisao, estrutura e atividade”.

115 TIAGO BESSA, (n.42), p. 900. O autor refere-se aos hedge funds, cuja realidade se estende
necessariamente a dos OIA.

116 pois, como reforca HUGO MOREDO SANTOS, (n. 23) , p. 382, “as consequéncias (...) da
administracéo do fundo pela entidade gestora ndo se repercutem no patrimoénio desta, mas sim no fundo
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Os investidores em OIA sdo frequentemente profissionais!!’. Nesta medida, a
regulacdo comunitaria cinge-se a esta tipo de investidores. Contudo, permite a extensdo
do seu regime a investidores ndo profissionais, por iniciativa dos Estados-Membros,
((71) e art. 43°/1)).

O diploma em andlise caracteriza-se pela sua vasta extensdo conceptual e
subjetiva, dada a sua aplicagdo potencial, a todos GFIA que gerem ou comercializam
qualquer tipo ou forma de OIA, no mercado europeu, independentemente destes se

sediarem, ou ndo, na UE (art. 2°/1).

Quanto a sua aplicacdo territorial, a uniformizacdo de acesso e exercicio da
atividade dos GFIA sera prosseguida de forma faseada, iniciando-se no imediato com a
atribuicéo do passaporte europeu aos GFIA da UE que giram OIA da UE ((59) e art. 32°
e 339). A concessdo de autorizacdo por um Estado-Membro valida o seu exercicio em
toda a UE (art. 8%/1 2° paragrafo).

A partir de Julho de 2015, prevé-se a vigéncia de um regime transitorio, mediante
aprovacdo da ESMA, que possibilitara a atribuicao do passaporte comunitario aos GFIA
da UE que giram OIA ndo comunitarios e aos restantes GFIA extra-UE® (art. 35° e 37°
a 41°). Neste periodo os regimes nacionais e de passaporte coexistirdo (art. 36°, 42° 66°/3
e 671 e 6).

Finalmente, a harmonizacdo dos GFIA que exercam atividade na UE, poderé ser
alcancada em Julho de 2018, através de ato delegado da Comissdo, com a inerente

abolicdo dos regimes nacionais (art. 66°4, 68°1 e 6).

A vastidao conceptual da norma permite abranger qualquer OIC nédo abordado
na Diretiva OICVM e que invista capital reunido junto de uma pluralidade de
investidores em seu beneficio, de acordo com uma politica de investimento (art. 4%/1/a)).
O carater genérico da definicdo dos OIC abrangidos procura combater a fuga a sua

de investimento e, indirectamente, nos participantes, que assumem o0s riscos inerentes aos investimentos
realizados pela entidade gestora”.

117 Na acecdo do Anexo Il da Diretiva 2004/39/CE.

18 TIAGO BESSA, (n.42), p. 898, afirma, pertinentemente, que a extensdo do passaporte a estas entidades
tem em vista “aliciar a deslocalizagdo de fundos off-shore para os territdrios da Unido”. PAULO
CAMARA, (n. 21), p. 779, com idéntica posigdo, declara que a “Diretiva propde um trade-off: de um
lado, imp&e requisitos e uma supervisdo a organismos antes intocados (...) de outro lado, faculta um
passaporte europeu na distribuicdo (...) a investidores qualificados.”
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regulamentacdo que, durante muito tempo, foi caracteristica destes esquemas de

investimento

Abrangendo OIA abertos ou fechados, trusts e SIM (art. 2°/2), qualquer OIA, se
sujeita as suas disposicdes, nomeadamente o0s sobejamente conhecidos fundos

imobiliarios, hedge funds e fundos de capital de risco °.

1.3. Isencdes

Apenas 0s GFIA que giram OIA cujos Unicos investidores sejam 0s proprios ou
entidades relacionadas, se encontram totalmente isentos da aplicacdo da Diretiva
(art.3%1).

Esta excecdo poderia ter uma utilizagdo abusiva. Antecipando estes
comportamentos, a ESMA determinou com maior rigor as situacbes passiveis de
enquadramento®® no regime em questdo, excluindo os fundos de fundos e os fundos

master-feeder da qualificacdo de “unicos investidores”, para estes efeitos.

Com o contributo das orientacdes emitidas pela ESMA?, determina-se ainda
gque uma empresa ndo impedida de reunir capital junto de investidores, ndo podera,

mesmo que tal ocorra, considerar-se como “unico investidor %2,

Opcdo diversa convidaria a distorcdo da ratio normativa, assumindo
habitualmente o GFIA a forma de SA e estendendo-se a exce¢do em apreco a sua
“empresa-mde”. Assim, um investidor com avultadissimos valores em carteira, poderia
legitimamente escapar ao regime em vigor, bastando criar, no seu seio empresarial, um

GFIA para o efeito.

119 cf,, MARIA ANTONIA TORRES, Mudancas a fundo: Directiva dos GFIA, PwC, 2011, p. 3.

120 “Orientagdes sobre conceitos-chave da Diretiva GFIA”, p. 7, disponivel em:
www.esma.europa.eu/system/files/esma_2013 00600000 _pt_cor.pdf

121 “Orientagdes sobre conceitos-chave da Diretiva GFIA”, p.6.

122 Esta é uma matéria controversa, tendo gerado uma divisdo entre os membros da EFAMA, entre os que
concordavam com a que viria a ser a posicdo da ESMA, e os defensores de uma visdo factual da questéo,
considerando que ndo haveria recolha de capital junto do publico, apenas quando esta ndo se verificasse,
“EF AMA response to ESMA consultation on guidelines on key concepts of the AIFMD ”, p. 5, disponivel
em http://www.efama.org/sitepages/publications.aspx?Choice =AIFMD.
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O art. 3°/2 estabelece um regime simplificado, para os GFIA cujos ativos geridos
né&o excedam os 100 milhdes de Euros, ou 0os 500 milhGes de Euros caso ndo haja recurso
ao efeito alavanca e ndo se reconheca o direito de resgate durante 5 anos. A razdo da
isencdo prende-se com “0 facto de ser pouco provavel que a gestao deste tipo de fundos
implique riscos significativos para a estabilidade financeira e para a eficiéncia dos

mercados”?,

Este regime isenta estas entidades das normas, presentes na Diretiva, referentes
ao exercicio da sua atividade. Ficam, no entanto, sujeitas a obrigacGes de reporte das
informagdes’?* essenciais da sua atividade, tais como a sua estratégia de investimento,
0S principais instrumentos que negoceiam, principais posi¢cdes de risco e as
concentragdes mais importantes dos OIA que gerem*?® (art. 5° do Reg. 231/2013/UE,
art. 3°/3/c) e d)).

Aos GFIA que se encontrem na situagdo descrita é reconhecida uma adesao
facultativa ao regime pleno da Diretiva (art. 3°/4), 0 que requerera, por parte destes, uma
ponderacdo entre a onerosidade de cumprimento das suas imposi¢Ges e o beneficio de
acesso a gestdo e comercializacdo de OIA no mercado Unico europeu, mediante

atribuicdo do passaporte comunitario.

O Reg. 231/2013/UE, no seu art. 2°/1/a) e c), foi particularmente incisivo na
tomada de cautelas, tendo em vista a utilizacdo correta do regime simplificado,

estabelecendo a consideracdo e avalia¢do conjunta dos ativos de todos OIA geridos.

Qualquer método diverso de afericdo do enquadramento do GFIA no regime
simplificado, deixaria tal condi¢do ao critério do gestor, dado que para tal este apenas
teria que distribuir os seus ativos sobre gestdo por um nimero de OIA suscetivel de
enquadramento no art. 3°/2.

128 TIAGO BESSA, (n.42), p. 902.

124 Os “deveres de informacg&o” sao uma das “solucdes regulatorias” apontadas por PAULO CAMARA,
(n. 21), p. 801 e 802, de regulacdo dos OIA, sem embargo, de o A. se referir exclusivamente aos hedge
funds. A Diretiva GFIA chega, inclusivamente, a dar destaque a estes OIA no seu (89), estatuindo que “0s
fundos de retorno absoluto (...) devem (...) ser obrigados a divulgar (...) informac6es adequadas aos seus
supervisores”.

125 Cf, GEORGES BOCK & HELEEN RIETDIJ, AIFMD Re-shaping for the future, 5° ed., KPMG, 2014,
pp. 7 e 8.
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1.4. Harmonizagdo de regimes relativos as Entidades Responsaveis pela Gestdo dos
diferentes OIC

Fomentando a coeréncia no que a regulagdo do sistema financeiro diz respeito,
0 regime europeu agora em vigor prevé condi¢Oes para a atribuicdo de autorizacdo ao
GFIA, semelhante as estatuidas para as ERG de OICVM.

As exigéncias relativas a idoneidade dos seus acionistas e fundos proprios do
GFIA? (art. 8%/1/a) e c); d); b) e art. 9°), reproduzem o regime estabelecido quanto a
gestdo de OICVM (art. 7°/1/b), 8°/1 e 7°/1/a)/ii) da Diretiva OICVM).

A luz do seu enquadramento institucional, como uma subespécie dentro do
universo das ERG de OICVM, o cddigo de conduta do GFIA ndo poderia deixar de
repetir o preceituado no art. 14°/1/a) a e) da Diretiva OICVM, quanto as exigéncias
relativas & sua diligéncia'?’ e honestidade, defesa dos participantes, disposicdo dos
recursos necessarios!?®, procedimentos impeditivos de conflitos de interesses e

promogcéo da integridade do mercado'?® (art. 1291 a) ae) ).

Ponto 2 — Especificidades

O regime aplicavel aos GFIA encontra-se repleto de estatuicdes que, tendo uma
finalidade comum a das restantes ERG de OIC, se moldam em funcdo da realidade

concreta dos OIA.

126 Apesar de a ERG de OICVM e o GFIA partilharem das exigéncias quantitativas, em relagdo aos fundos
proprios, os ultimos terdo que os investir imperativamente em ativos liquidos (art. 9°/8).

127 Devendo para tal assegurar competéncia e conhecimentos profissionais necessarios a eficiente gestéo
dos ativos a que se propde ((40) do Reg. 231/2013/UE).

128 Em consonancia com o estabelecido em relagdo aos OICVM (art. 5° e 18° da Diretiva 2010/43/UE).
129 Tanto a ERG de OICVM e o GFIA deverdo adotar politicas impeditivas de antecipacéo de evolugio
do mercado ou transagdes apos o horério limite ((39) do Reg. 231/2013/UE) e da negociacdo
despropositada ((18) da Diretiva 2010/43/EU).
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Comegando no pedido de autorizagdo do GFIA, a este acrescem informagdes
sobre as suas praticas remuneratdrias’®® e sobre a estratégia de investimento!®! dos OIA
geridos, designadamente quanto ao seu perfil de risco e eventual recurso ao efeito
alavanca (art. 7°/2/d) e 3°a)).

A Ultima das exigéncias adicionais deve-se a caréncia, por parte do OIA, de
previsdo de uma politica de investimento injuntiva, como ocorre com 0s OICVM (art.
49° a 57° da Diretiva OICVM). Esta factualidade fundamenta a maioria das
particularidades do regime dos GFIA, impondo ao supervisor uma analise casuistica da
adequacdo da estratégia de investimento do OIA, em concreto, com a defesa da

integridade do mercado e da generalidade dos seus agentes.

Pelo exposto, o art. 8%/4, atribui ao supervisor uma capacidade desconhecida no
universo dos OICVM, que consiste na possibilidade de limitar a autorizagédo do GFIA
quanto a determinadas estratégias de investimento dos OlA que estdo a seu cargo.

Em virtude da ja mencionada auséncia de imperativos de diversificacdo do
investimento e determinacéo de ativos elegiveis (art. 49° a 57° da Diretiva OICVM) nos
OIA, os objetivos de salvaguarda da integridade do mercado sdo nestes OIC

prosseguidos com a colaboragéo de exigentes deveres de due diligence®®2,

Estes dever-se-ao estender a todos aspetos da atividade do GFIA, cobrindo a sua
relacdo com os clientes, o investimento e a logistica empresarial (art. 17°, 18°, 21°, 23°,
29°; 19° e 20 ©; 22° do Reg. 231/2013/UE, respetivamente).

130 O regime relativo a remuneracgdo do GFIA, especialmente dos responsaveis pela assungéo de risco,
procura garantir a sintonia entre o perfil de risco do OIA e os incentivos pecuniérios subjacentes & gestdo
de risco((24) e art. 13°). A Diretiva GFIA adotou, no seu Anexo Il, a generalidade das orientacfes
presentes na Recomendacdo 2009/384/CE, nomeadamente, a compatibilidade do pagamento de
remuneracOes varidveis com a situacdo financeira geral do GFIA (1. 0) do Anexo Il da Diretiva).

181 O art. 19°/3/a) do NRJOIC, transporta este requisito para a lei nacional. Finda deste modo a
“opacidade” caraterizadora destas entidades, especialmente, dos hedge funds, ENGRACIA ANTUNES,
(n.37), p. 26.

132 Cf., ALEXANDRA MAIA DE LOUREIRO & GUSTAVO ORDONHAS OLIVEIRA, A Directiva
dos Gestores de Fundos de Investimento Alternativos: Impacto nas Sociedades de Capital de Risco, 2013,
pp. 4 e 6.

37



2.1. Gestdo de Risco

A atividade dos GFIA pode “amplificar os riscos no sistema financeiro”(2).
Neste contexto, as medidas comunitarias tomadas em relagdo a estes agentes visam
“estabelecer um enquadramento que permita enfrentar esses riscos tendo em conta a

diversidade de estratégias e técnicas de investimento utilizadas pelos GFIA”(3).

Esta politica europeia assenta em trés vetores essenciais, a saber, a separacdo
entre a gestdo de risco e restantes funcGes operacionais, a definicdo do perfil de risco do
OIA e a gestdo de liquidez.

Quanto a primeira’®3 uma gestdo prudente dos riscos assumidos pelo OIA e
conexamente transmitidos para o sistema financeiro, ndo podera ser assumida por
aqueles que se encontram incumbidos de obter o melhor retorno possivel para os
investidores ((88), art. 27° e 28° do Reg. 231/2013/UE).

O regime europeu assume com naturalidade que as motivacdes antagonicas das
atividades descritas deverdo refletir-se numa cisdo hierarquica e funcional das funcdes
operacionais, nomeadamente a gestdo de carteiras e a gestao e risco (art. 15° da Diretiva
GFIA)3,

Pelas suas implicagdes na saude do sistema financeiro, a afericdo da separacdo
em causa devera ser revista pelo ente puablico, norteado pelo principio da

proporcionalidade (art. 15°/1)

A aludida necessidade de implementacdo de uma politica de gestdo de riscos
munida de procedimentos e mecanismos capazes de monitorizar e avaliar
constantemente a exposicao dos OIA, reproduz o instituido em relacdo aos OICVM (art.
38°a40° da Diretiva 2010/43/EU). No entanto, uma importante diferenca de regimes se
evidencia em relagdo a separacdo hierarquica e funcional desta atividade. Em relagdo

aos OlA, esta é imperativa. No caso dos OICVM, podera ser derrogada “em fungdo da

133 A “exigéncia de robustos sistemas de gestdo de riscos” constitui uma forma de “regulagdo indirecta”,
como ensina PAULO CAMARA, (n. 21), p. 801.

134 Esta separagdo considera-se conseguida quando, numa dinamica vertical a toda a estrutura organizativa,
0s responsaveis pela gestdo de risco ndo executam nem séo supervisionados por responsaveis de funcdes
operacionais (art. 42° do Reg. UE n° 231/2013).
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natureza, escala e complexidade das atividades” (art. 12°/2 da Diretiva 2010/43/EU),
realcando a importancia acrescida que esta funcdo possui na realidade dos OIA.

A definicdo do perfil de risco do OIA veio acrescer, a tradicional vocagéo do
GFIA, a prospecao de oportunidades de negocio satisfatorias para os seus investidores,
procurando alcancar um equilibro entre os objetivos de investimento contratualizados

com o cliente e o perfil de risco aceitavel pelo supervisor (art. 15%3/c)).

De modo a adequar 0s riscos a que se encontra exposto com o perfil de risco
constante da proposta contratual oferecida ao investidor (art. 23%4/c)), o GFIA devera
estabelecer previamente limites quantitativos e qualitativos de risco de mercado, crédito,
liquidez, contraparte e operacionais, justificaveis a autoridade competente (art. 44° do
Reg. 231/2013/UE)'*®. Para 0 sucesso global deste processo, este devera munir-se dos
recursos necessarios a uma permanente e eficiente monitorizacao dos riscos decorrentes
dos seus investimentos (art. 38° e 39° do Reg. 231/2013/UE).

O regime de multiplas e detalhadas exigéncias que agora se descreve,
compreende-se atendendo a circunstancia de se reconduzir a esfera privada do GFIA a
definicdo do nivel méximo de efeito-alavanca a que podera recorrer cada OIA por si
gerido (art.15%4).

O 6nus da prova recai aqui sobre o GFIA, competindo-lhe comprovar a
razoabilidade da sua utilizagdo desta técnica financeira. A hipotética acdo do supervisor
nesta matéria ocorrera a jusante. A imposicdo de limites decorrera da afericdo da
possibilidade de perturbacdo do mercado, fruto da utilizacdo concreta do efeito-alavanca
por parte do OIA (art. 25%3/5 e 7).

A gestdo de liquidez tem, naturalmente, como principais destinatarios os OIA

abertos. Por isso, as obrigacdes de gestdo de liquidez, procurando finalisticamente

135 Assim se procura proporcionar aos investidores num OIA idéntica protecdo assegurada aos investidores
de OICVM, apesar de nao se preverem restricdes em matéria de investimento no primeiro caso ((55) do
Reg. 231/2013/UE). A regulagdo em exame visa finalisticamente tornar este segmento do sistema
financeiro apelativo para o aforrador, sendo para tal “necessario que os investidores acreditem na
estrutura de gestdo”, HUGO MOREDO SANTOS, (n. 23) , p. 413.
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assegurar “a coeréncia da estratégia de investimento, do perfil de liquidez”(art.

16%2) ’com a politica de reembolso” do OIA (art. 49° do Reg. 231/2013/UE).**®

A interligacdo da arquitetura normativa é neste aspeto particularmente percetivel,
dado ser imprescindivel para uma saudavel gestéo de liquidez, uma eficaz monitorizacao
do risco (art. 48°%/1 do Reg. 231/2013/UE) e uma adequada capacitacdo humana e
logistica para efeito (art. 47°/1/c) e d) do Reg. 231/2013/UE). Requisitos estes que

enformam globalmente o regime em estudo.

A caréncia de idéntico regime, em relacdo a ERG de OICVM, compreende-se,
no que toca a avaliacdo das UP, por estas, nos OIA, ndo terem obrigatoriamente como
ativos subjacentes VM ou outros ativos liquidos (art. 1°/2/a) e 50°/1 da Diretiva
OICVM), aumentando assim a necessidade de garantia de cognoscibilidade, por parte

do investidor, do valor efetivo, das UP por si detidas.!®’

Percebe-se, de igual modo, a severidade do regime alusivo aos GFIA no que toca
a avaliacdo da sua carteira, na medida em que tal valoragdo permite aferir se estes
poderdo usufruir do regime simplificado constante do art. 3%2, e ainda definir a
periodicidade de apresentacdo de relatdrios as autoridades competentes (art. 110%/3 do
Reg. 231/2013/UE)*3,

Para o sucesso do intento regulatério, a independéncia e imparcialidade do
avaliador revela-se fundamental. Deste modo, a funcdo devera ser desempenhada por
um avaliador externo. Caso seja assumida pelo GFIA ou pelo depositario, tera que ser
assegurada a independéncia da referida funcdo (art. 194 e 8). Apenas nesta
circunstancia podera o regulador exigir que um avaliador externo confirme a correcao
dos procedimentos adotados (art. 68°%3 do Reg. 231/2013/UE e art. 1999). A
responsabilidade pela correta avaliacdo serd, invariavelmente, do GFIA (art. 199/10).

136 Este é um aspeto particularmente sensivel, no imediato, para o investidor, sendo de todo o interesse do
regulador reforcar o apelo do mercado europeu, por via da seguranga propiciada aos seus investidores.
Nesta senda, o supervisor avaliara os resultados dos testes de esforco realizados, podendo, se 0 considerar
necessario, impor requisitos de informacao adicionais (art. 24°/2/e).

137 Os regimes de gestdo de liquidez e avaliagdo de UP sdo indissociaveis, cf., KPMG, (n. 125), p. 22.

138 pelo exposto se compreende a ndo obrigatoriedade de divulgagdo ao publico do valor total dos ativos
sobre gestdo do GFIA ((8) do Reg. 231/2013/UE), ao contrario da avaliacdo do valor liquido da UP, que
deverd ser divulgado aos investidores (art. 19%/3).
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2.2. Aquisicgéo de controlo de empresas ndo cotadas

A recém-criada regulagdo da atividade dos GFIA estabelece obrigacdes de
reporte em matéria de aquisicdo de participagdes importantes ou de posi¢des de controlo

(50% dos direitos de voto)**® de empresas ndo cotadas (art. 26°/1/5 e 27°/1).

Impde-se ao GFIA que informe a autoridade competente sobre a identidade dos
acionistas envolvidos, a pessoa habilitada a exercer os direitos de voto, a politica
destinada a prevenir conflitos de interesses e 0 modo de financiamento da aquisi¢éo (art.
27912, 28°/2/b) e 5).

A cognoscibilidade, por parte do supervisor, da aquisi¢do de controlo procura
proteger os trabalhadores?® e os acionistas minoritarios da empresa néo cotada.

De modo a obviar o desmembramento de ativos empresariais por parte dos GFIA,
estes ndo podem nos dois anos posteriores a aquisicao propiciar, por qualquer modo, a
distribuicdo, reducdo de capital, resgate de acdes ou aquisicdo de acdes proprias (art.
309), de forma a proteger o retorno do investimento realizado*!, em simultaneo com a

defesa dos agentes supra referidos.

O regime em anélise ndo se confunde com o instituido para a ERG de OICVM,
que se encontram impedidas de, através dos OICVM geridos, “exercer uma influéncia

significativa, na gestdo da entidade emitente”(art. 56° da Diretiva OICVM).

O regime nacional foi fiel ao disposto na Diretiva OICVM (art. 113%1 e 2 do

NRJOIC)**?, estendendo no entanto o regime comunitario a todos os OIC.

A articulacdo do atualmente preceituado no NRJOIC com o previsto nos art. 26°

e 27°, deverd passar pela sua coexisténcia, mediante uma relagcdo de especialidade de

139 A proposta legislativa 2009/0064, que viria a dar origem a Diretiva GFIA, previa requisitos mais
apertados nesta matéria, cifrando-se o limiar nos 30%.

140 A autoridade competente pode disponibilizar ao representante dos trabalhadores informacdes
confidenciais suscetiveis de afetar o funcionamento da empresa ((58) do Reg. 231/2013/UE).

11 Cf., MARIA ANTONIA TORRES, (n. 119), p. 3.

142 As operagBes em estudo inserem-se nas “limitagGes objetivas” e “globais”, expostas por HUGO
MOREDO SANTOS, (n. 23), pp. 392 e 398, que procuram que a ERG ndo utilize “0s OICVM que
administra para concentrar em si poder na estrutura intrassocietaria das sociedades nas quais esses
fundos participem”.
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normas, Vvisto que a segunda tem como objeto o investimento em empresas ndo cotadas,
realizado por OIA. Esta é uma das muitas questdes que, terminando como se comegou 0
estudo do objeto da Diretiva GFIA, aguarda a transposicdo da Diretiva GFIA para ser

satisfatoriamente respondida.
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Conclusao

A dissertacdo que agora se conclui dispBe-se, primeiramente, a encetar um estudo
pioneiro relativamente a refundacdo da disciplina dos OIC em Portugal, tarefa

ambiciosa, tendo em conta a inexisténcia de estudos prévios com idéntico objeto.

Esta reforma legislativa atuou no conceito de OIC, ampliando-0 a montante e
fracionando-o a jusante. O sobredito alargamento deveu-se ao abandono da indole
publica da sua oferta, ndo mais se caracterizando estas entidades pela sua
comercializacdo “retalhista”, bastando agora que estejam vocacionadas para a recolha
de capital junto dos investidores. Quanto a segunda vicissitude, determina agora o
NRJOIC uma triplice fragmentacdo da figura, entre OICVM, OIA e, na Orbita deste, 0s
OIAVM.

Os OIAVM beneficiam de uma liberdade ndo admitida aos OIA, a de ficar ao
seu arbitrio uma atuacao idéntica a dos OICVM, na medida em que Ihes é admitido serem
abertos ou fechados, negociar simultaneamente com diversas categorias de investidores,
dispersar as suas UP por mais de cem participantes e, acima de tudo, executar uma
politica de investimento igual a dos OICVM.

O acolhimento da disciplina das SIM no RJOIC deu-se numa etapa posterior a
sua implementacdo, motivo pelo qual o NRJOIC permitiu um aprimorado
enquadramento sistematico destas organizagdes. De lamentar, porém, que a
restruturacdo normativa tenha, a respeito das SIM autogeridas, enquanto ERG, resultado
numa determinacdo genérica de similitude entre estas e as EG, fomentadora das maiores

incertezas.

O legislador estabeleceu o regime relativamente aos riscos inerentes aos OIA
para os investidores e 0 mercado. Este intento, de que o art. 21°3 é exemplo, podera,
ainda assim, ser contornado por agentes econdmicos com motivacdes perversas. Louva-

se, porém, a vertente programatica da norma.
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O Sub-Titulo I do presente escrito disseca as politicas legislativas de maior relevo
adotadas pelo Direito comunitario em relagdo aos GFIA.

No seu genesis, este diploma propunha-se a instituir um corte total com a pretérita
regulacdo dos OIC ndo dirigidos a generalidade dos investidores. Este intento foi
subsequentemente refreado pela compreensao de que um sistema financeiro impositivo
de estritas exigéncias de conduta sobre os seus agentes sO sera na sua globalidade
vantajoso se, em simultaneo, se consubstanciar como apelativo a canaliza¢do do aforro

dos investidores que se prope a defender.

Tendo em vista a promocao do saudavel funcionamento do sistema financeiro,
procedeu-se a uma uniformizacdo das condicGes de acesso a atividade de ERG,
independentemente do objeto da sua administracdo ser um OICVM ou um OIA. Esta
medida findou a discriminacdo positiva que pendia sobre os GFIA, cuja identidade e
aptiddes profissionais eram frequentemente desconhecidas pelo supervisor.

As iniciativas de investimento menos convencionais, enquanto traco distintivo
do GFIA, ndo sdo embargadas pela Diretiva. Caso o fossem, manter-se-iam idénticas
praticas noutros espacos economicos. Note-se que € o modo de concretizacdo da sua
politica de investimento que se encontra sujeito a profundas alteracdes, maxime, a sua
divulgacdo ao supervisor. Procede-se a defesa da integridade do mercado por intermédio
da separacdo, no seio organizacional, da funcdo de gestdo de risco. O reforco da
confianca dos investidores da-se por meio de rigorosos mecanismos de gestdo de

liquidez.

Deste modo, a Diretiva GFIA d& corpo a um designio simbidtico, assente na
captacdo de capitais pelo mercado financeiro europeu e pela protecdo dos seus
intervenientes. Ndo se podendo afirmar uma concretizagdo plena dos desideratos,
consegue-se, contudo, verificar que nenhum deixou de ser considerado e acautelado, o

que sera sempre motivo de satisfacdo quando se avalia uma medida de compromisso.
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