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Resumo

O investimento coletivo ¢ uma pratica que tem vindo a ganhar cada vez mais
relevancia, uma vez que permite ao investidor realizar um tipo de investimento que este,
sozinho, ndo conseguiria. Os organismos de investimento coletivo podem revestir a forma
contratual, constituindo fundos de investimento, ou a forma societaria, constituindo
sociedades de investimento coletivo. Com efeito, este estudo passa pelo confronto destas
duas figuras, onde analisamos as principais diferengas verificadas entre estas duas

modalidades.

Apesar das divergéncias encontradas - essencialmente a nivel de gestdo do
patrimonio, da titularidade do patrimdnio, e no facto de o participante deter UP ou a¢des,
conforme investe num fundo de investimento ou numa sociedade de investimento
coletivo -, estas duas modalidades ndo deixam de constituirem institui¢des de
investimento coletivo, caracterizadas pela gestdo profissional, onde o participante nunca
poderd intervir na gestdo do mesmo, nem vera os seus poderes dependerem da forma de

organizagdo destes organismos.

Palavras-Chave: fundos de investimento, sociedades de investimento coletivo,

participantes, sociedade gestora.

Abstract

Collective investment is a practice that has become increasingly important, as it
allows investors to make a type of investment that they would not be able to make on
their own. Collective investment undertakings can take the form of a contract, constituting
investment funds, or a corporate form, constituting collective investment companies. In
fact, this study goes through the comparison of these two figures, where we analyze the

main differences between these two modalities.

Despite the differences found - essentially in terms of the management of assets, the
ownership of assets, and the fact that the participant holds UP or shares, depending on
whether they invest in an investment fund or a collective investment company - these two

modalities nevertheless constitute collective investment institutions, characterized by



professional management, where the participant can never intervene in the management

of the same, nor will their powers depend on the form of organization of these bodies.

Keywords: investment funds, collective investment companies, participants,

management company.
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Introduciao

O presente trabalho! visa confrontar as duas formas de organizagiio dos organismos
de investimento coletivo (OIC): os fundos de investimento (fundos), com forma
contratual, e as sociedades de investimento coletivo (SIC), que constituem sociedades

andnimas.

O investimento coletivo ¢ uma pratica que tem vindo a ganhar importancia junto dos
investidores?, dadas as suas vantagens. De facto, através da gestdo de ativos, o investidor
consegue investir em ativos que, sozinho, ndo conseguiria, usufruindo ainda de uma
gestdo profissionalizada para tal. Surgiu, assim, entre nods, o interesse por estes
organismos. Tendo em conta que existem duas formas de organizacdo dos mesmos, foi-
nos natural a opc¢do pela andlise destas duas figuras, tendo sido a nossa curiosidade
também despertada pela aparente possibilidade de a SIC vir trazer vantagens em relago

aos fundos.

Com o objetivo de facilitar a compreensdo do nosso trabalho, decidimos comegar por
fazer um breve enquadramento juridico, no primeiro capitulo, onde explicamos, de forma
breve, em que consiste a gestdo de ativos e os organismos de investimento coletivo. Apos
a explicacdo dos conceitos-base, passamos para o segundo capitulo, onde tratamos do
confronto entre as duas formas de organizacdo do OIC. Em primeiro lugar, comegamos
por abordar a origem das figuras, tentando perceber as dificuldades encontradas na adocao
destes organismos no nosso ordenamento juridico, assim como as razdes que levaram a
aceitacdo tardia das SIC em territério nacional. Em segundo lugar, exploramos o tema
que origina a propria questdo - a forma juridica que os OIC podem adotar -, num esforco
de descortinarmos as diferencas praticas entre a forma contratual e a sociedade anonima.
Em terceiro lugar, abordamos a questio da autonomia patrimonial, importante
caracteristica dos OIC, e que ¢ independente da forma. Em quarto lugar, analisamos a
diferenca verificada em termos de gestdo do patrimonio, tendo em conta que as SIC
permitem algo diferente do tradicional regime dos fundos: a autogestao. Em quinto lugar,

realgamos também a problemaética da titularidade do patriménio: por um lado, no caso

! Deixamos a nota de que, no nosso trabalho, foi utilizado o sistema “autor, ano, pagina” nas notas de
rodapé, para as referéncias bibliogréficas.

2 Segundo as Estatisticas da CMVM, os indicadores trimestrais de gestdo de ativos relativos ao 4°
trimestre de 2024, mostraram que o “valor total da gestdo coletiva de ativos cresceu 7,4% no trimestre e
12,2% face ao 4° trimestre de 2023.” Informacao retirada a 07.04.2025, a ser consultada em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/Content?Input=CA5547772CA83D2D61CDF95C6649D304AD0ODO0
E9662FC7CCBBD73822A21F93338.



https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=CA5547772CA83D2D61CDF95C6649D304AD0D0E9662FC7CCBBD73822A21F93338
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=CA5547772CA83D2D61CDF95C6649D304AD0D0E9662FC7CCBBD73822A21F93338

dos fundos, e uma vez que estes ndo t€ém personalidade juridica, tentamos perceber a
quem poderia ser atribuido este patrimoénio; por outro lado, no caso das SIC, tendo estas
personalidade juridica, exploramos a hipotese de o patrimonio poder, ou ndo, ser atribuido
a propria sociedade, apesar de termos verificado ainda ndo existir muita doutrina sobre

esta questao.

Por ultimo, e porque achamos a experiéncia do investidor um dos fatores mais
relevantes no que toca a gestdo de ativos, abordamos a posi¢do dos mesmos nas duas
modalidades. Numa primeira oOtica, tentamos perceber se ha alguma diferenca
significativa, para o participante, entre deter UP nos fundos, ou deter agdes nas SIC. Numa
segunda perspetiva, analisamos os direitos dos participantes, onde tentamos perceber se
o facto de um investidor ser acionista numa SIC faz com que este tenha acesso aos
mesmos direitos de um acionista de uma sociedade comercial, e, em caso afirmativo, se
isso, na pratica, se tornaria vantajoso. Ou seja, tentamos perceber se a forma destes

organismos interfere nos poderes que o participante tem sobre 0s mesmos.

Esta abordagem permitiu-nos concluir que, de facto, estaremos sempre perante duas
instituicdes de investimento coletivo, onde o participante ndo intervém na gestdo dos
organismos, cabendo sempre essa gestdo a uma entidade gestora, independentemente da

forma dos mesmos.>

Acrescentamos que, tendo em conta as dimensodes exigidas para a realizagdo deste
trabalho, decidimos cingir o nosso estudo aos organismos de investimento coletivo em

valores mobilidrios (OICVM).

1. Enquadramento Juridico

1.1.Gestao de Ativos

A 28 de abril de 2023 foi introduzido o Decreto-Lei n.° 27/2023, o denominado

Regime da Gestdo de Ativos (RGA), que veio revogar o Regime Geral dos Organismos

3 Cfr. VEIGA, Alexandre Branddo da (2000), pag. 6



de Investimento Coletivo (RGOIC)* e o Regime Juridico do Capital de Risco,

Empreendedorismo Social e Investimento Especializado (RJCRESIE)®.®

Como admite o legislador portugués, “a gestao de OIC ¢ especialmente conformada
pelo direito da Unido Europeia”.’ Realgamos, assim, duas Diretivas: a Diretiva
2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que regula
os organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM)3;e a Diretiva
2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, que regula

os organismos de investimento alternativo (OIA)°.!°

Ora, o legislador nacional define a gestdo de ativos como “a atividade em que alguém

»1 acrescentando

assume a responsabilidade por gerir e administrar um conjunto de bens
que “a atividade de gestdo coletiva de ativos estd sujeita a principios e regras
tendencialmente comuns, independentemente da natureza dos organismos.”'? Desta
forma, a aprovacdo do RGA, com a revogacdo do RGOIC e do RICRESIE, reflete a
preocupacdo do legislador em uniformizar esses principios e regras comuns, numa
tentativa também de fazer corresponder o direito nacional ao direito da UE.!* Neste
sentido, concordamos com Paulo Camara, quando o autor afirma que “a articulagdo entre
as fontes europeias e as fontes nacionais relativas a organismos de investimento coletivo

encontra relagdo direta com o processo que conduziu a preparacdo e aprovacao do

RGA”."

1.2.0rganismos de Investimento Coletivo

De acordo com o artigo 2.° do RGA, os organismos de investimento coletivo (OIC)
“sdo instituicdes, dotadas ou nao de personalidade juridica, que tém como fim o

investimento coletivo de capitais obtidos junto de investidores de acordo com uma

4 Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro (antigo regime regulador dos organismos de investimento coletivo).
5 Lei n.° 18/2015, de 4 de margo (antigo regime focado essencialmente, como o nome indica, na regulagio
das atividades de capital de risco, de empreendedorismo social e de investimento especializado).

6 Cft. Preambulo RGA, pag. 11.

7 PreAmbulo RGA, pag. 11.

8 Diretiva UCITS.

° Diretiva AIFMD.

19 Cfr. Predmbulo RGA, pag. 11.

' Predmbulo RGA, pag. 11.

12 Predmbulo RGA, pag. 11.

13 Cft. Preambulo RGA, pag. 11.

4 CAMARA, Paulo (2024), pag. 24.



politica de investimento previamente estabelecida.” Parte-se da ideia de que o investidor
tem a intenc¢do de investir num determinado tipo de bem.!> Como a aquisi¢do individual
apresenta algumas desvantagens'¢, o investidor opta por um investimento coletivo, onde
acaba por “partilhar com outros investidores o conjunto de bens em que pretende
investir.”!7 Assim, temos um conjunto de meios financeiros que sio entregues a uma
terceira entidade, para que esta, de forma profissional, adquira os bens que os

investidores, sozinhos, nio conseguem.'®

Ora, caso sejam dotados de personalidade juridica, os OIC assumem a forma
societaria, constituindo uma sociedade de investimento coletivo (SIC'°).2° Pelo contrério,
estes assumem forma contratual, constituindo um fundo de investimento (Fundo®'), no
caso de ndo serem dotados de personalidade juridica.?? E exatamente sobre esta distingio
que ira versar o nosso estudo. Contudo, antes de avangarmos, ¢ de modo a facilitar a
compreensdo do nosso trabalho, cabe-nos expor ainda algumas principais consideragdes

a proposito dos OIC.

Assim, quanto a tipologia dos OIC, estes podem constituir organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM)?® ou organismos de investimento
alternativo (OIA)**. Essencialmente, os OICVM sdo organismos abertos “cujo objetivo
exclusivo ¢ o investimento coletivo de capitais obtidos juntos do publico em valores
mobiliarios ou outros ativos financeiros liquidos (...) e cujas unidades de participagao
sdo, a pedido dos seus titulares, resgatas ou readquiridas, direta ou indiretamente, a cargo
dos organismos (...)”.%> Quanto aos demais OIC, esses correspondem aos OIA?®, onde se

destacam os OIA imobilidrio, os OIA de capital de risco e os OIA de créditos.?’ Para o

15 Cfr. SILVA, Paula Costa e (2005), pag. 165.

16 Cfr. SILVA, Paula Costa e (2005), pag. 165, a proposito destas desvantagens: “(...) a aquisi¢do
individual ndo permite, nem um investimento em larga escala, nem um investimento que, pela
variabilidade dos bens que compdem uma carteira de activos, permita uma eficaz gestdo do risco de uma
aplicacdo.”

17 SILVA, Paula Costa e (2005), pag. 165.

18 Cft. SILVA, Paula Costa € (2005), pag. 166.

19 Art. 8.°, n.° 2 RGA. Iremos usar, ao longo do trabalho, a expressdo “SIC” para nos referirmos a
sociedade(s) de investimento coletivo.

20 Art. 3.°, al. a) RGA.

21 Art. 8.°, n.° 2 RGA. Iremos usar, ao longo do trabalho, a expressio “fundo(s)”, para nos referirmos a
fundo(s) de investimento.

2 Art. 3.°, al. b) RGA.

B Art. 5.°n.° 1, al. a) RGA.

M Art. 5.°n.° 1, al. b) RGA.

B Art. 5.°n.° 1, al. a) RGA.

% Art. 5.°n.° 1, al. b) RGA.

27 Art. 208.°,n.° 1 RGA.



nosso estudo importam-nos, porém, os OICVM, caracterizados pela gestao de ativos de

maior liquidez.?®

Por ultimo, os OIC “sdo abertos ou fechados, consoante as suas unidades de

participacio sejam emitidas, respetivamente, em niimero varidvel ou fixo”?’

, sendo que
“as unidades de participagdo de organismo de investimento coletivo aberto sdo emitidas
e podem ser resgatadas a pedido dos participantes, de acordo com o estabelecido nos
documentos constitutivos”.>® Pelo contrario, a possibilidade de resgate nio se verifica nos
organismos de investimento coletivo fechados (exceto nos casos previstos na lei ou no
regulamento).®! Assim, quanto as SIC, estas “sdo sociedades de capital variavel ou fixo,
consoante sejam organismos de investimento coletivo abertos ou fechados.”? Ora, ao
direito de resgatar as unidades de participagdo corresponde o “direito a liquidacdo do

3 pelo que é natural que se verifique uma maior liquidez nos OIC abertos.>*

investimento
Uma vez que cingimos o objeto do nosso estudo aos OICVM, abertos por defini¢do, o

nosso trabalho ird versar, logicamente, sobre organismos abertos.

Importa ainda referir que a estrutura do OIC envolve algumas entidades, a destacar:
os participantes, a sociedade gestora (SG), o depositario, e as entidades
comercializadoras.®> Ora, sdo participantes os titulares de unidades de participa¢io’®,
incluindo os acionistas das sociedades de investimento coletivo, salvo disposi¢do em
contrario’’, sendo que a estes “incumbe o dever de pagamento do preco de subscri¢io, da
comissdo de subscri¢io e da comissdo de resgate, quando tais atos ocorram”.>® Por sua
vez, as unidades de participagcdo (UP) sdo os “valores mobiliarios que representam os
direitos de conteudo idéntico dos titulares a uma fracdo do patrimoénio de organismo de
investimento coletivo sob forma contratual”®, abrangendo também as a¢des das SIC,

salvo disposi¢io em contrario.*® Acrescentamos, ainda, que “as unidades de participagio

28 Cfr. CAMARA, Paulo (2011), pag. 633.

P Art. 4.°n°1 RGA.

30 Art. 4.°,n.° 3 RGA.

SUArt. 4.°,n.° 4 RGA.

32 Art. 4.°,n.° 2 RGA.

33 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 24.

3 Cfr. CAMARA, Paulo (2018), pag. 881.

35 SILVA, Paula Costa € (2005), pag. 169.

3 Art. 16.°,n.° 1 RGA.

37 Art. 16.°, n.° 2 RGA. Por facilidade de exposi¢do, as referéncias a “participantes” neste trabalho
abrangem os acionistas das SIC, salvo indicacdo em contrario.

3% CAMARA, Paulo (2018), pag. 92.

¥ Art. 14°,n.° 1 RGA.

40 Art. 14.°,n.° 7 RGA. Por facilidade de exposi¢do, as referéncias a “UP” neste trabalho abrangem as
acdes da SIC, salvo indicag¢do em contrario.



e as agoes de sociedade de investimento coletivo sdo escriturais, nominativas e sem valor

nominal (...)"*!.4?

Agora no que respeita as sociedades gestoras (SG), ¢ a estas que cabem os poderes
de gestio e de representagio do OIC*, tendo as mesmas o dever de agir sempre no
exclusivo interesse dos participantes*¥, numa 6tica de cumprimento dos seus deveres
fiducidrios.* Importa realcar que, atualmente, e “num esforco de simplificagdo
tipologica™*

(SGOIC) e as sociedades de capital de risco (SCR).*” As SGOIC “podem gerir quaisquer

, existem as sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo

organismos de investimento coletivo, desde que os organismos sob gestdo nio se

circunscrevam a OIA de capital de risco”*8

, enquanto as SCR “apenas podem gerir OIA,
desde que, pelo menos, um dos organismos geridos seja qualificado como OIA de capital
de risco e a maioria dos organismos sob gestdo ndo sejam OIA imobilidrios”.* As SG de
OIA podem ser de grande ou de pequena dimensdo°’, no entanto, para o nosso trabalho,
importam-nos apenas as SG de OICVM. Assim, as sociedades gestoras incluem a SG de
um fundo de investimento e a SG de uma SIC heterogerida, sendo certo que os deveres
imputados a SG sdo também direcionados a SIC autogerida.”! Com efeito, ao longo do
nosso trabalho, iremos utilizar a expressdo “entidade gestora” (EG), para nos referirmos

a sociedade gestora (de um fundo ou de uma SIC heterogerida) e a SIC autogerida, salvo

disposi¢do em contrério.

No que toca ao depositario, o nosso legislador esclarece que este “assegura a custodia
dos ativos do OIC e desempenha fungdes de controlo e de fiscalizagdo da respetiva
atividade no interesse dos participantes™?, tendo ainda “um estatuto de independéncia,
devendo adotar medidas para evitar a ocorréncia de conflitos de interesse”.>* De facto, é

de realgar a importancia do depositario na protecao do investidor, no sentido em que ¢ ele

4L Art. 14.° n.° 2 RGA.

2 Quanto & auséncia de valor nominal, CAMARA, Paulo (2024), pag. 86, admite que a “razdo principal
desta opgao reside no facto de o valor nominal poder induzir em erro o investidor em relagao ao valor de
mercado das UP.”

# Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 93.

4 Art. 10.° RGA.

45 Art. 63.°,n.° 1.

4 CAMARA, Paulo (2024), pag. 55.

Y7Art. 6.°n.° 1 RGA.

4 Art. 6°,n° 1, al. a) RGA.

4 Art. 6°,n° 1, al. b) RGA.

SOArt. 7.°,n.° 1 RGA.

SLArt. 6° n.° 3, al. b) RGA.

52 PreAmbulo RGA, pag. 15.

53 Predmbulo RGA, pag. 15.



quem guarda os bens do OIC, e ndo a sociedade gestora - para além de ainda ter poderes

de fiscaliza¢do sobre a mesma.>*

Por 1ultimo, “constitui comercializagdo a oferta ou coloca¢ao de unidades de
participacdo de organismos de investimento coletivo efetuada direta ou indiretamente por
iniciativa da sociedade gestora ou por sua conta.” Assim, é a entidade comercializadora
quem “recolhe as ordens de subscrigdo e de resgate, procedendo ao respetivo registo e
arquivo.”® Acrescentamos que podem ser entidades comercializadoras: a sociedade
gestora, o depositario, os intermediarios financeiros registados na CMVM para o efeito e

outras entidades autorizadas pela CMVM.>’

Exposto este breve enquadramento inicial, passamos ao objeto central do nosso

estudo.”®

2. Fundos de Investimento vs. Sociedades de Investimento Coletivo

Ora, os fundos surgem em Portugal, pela primeira vez, em 1965, criados pelo DL n.°
46 342, de 20 de maio.”” Por outro lado, a forma societaria surge em territorio nacional
apenas em 2003, aprovada pelo DL n.° 252/2003, de 17 de outubro (RJOIC).%° No entanto,

esta ficou a aguardar legislagdo especial®!

, pelo que apenas com a entrada em vigor do
DL n.°71/2010, de 18 de junho, ¢ que passou a ser possivel a constituicdo de um OIC sob

forma societaria.®?

2.1.0rigem

54 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 94 e 95.

55 Art. 140.° RGA.

56 Art. 143.°,n.° 1 RGA.

STArt. 142.°,n.° 1 RGA.

58 Uma vez que o 4mbito do nosso estudo se cinge aos OICVM, daqui em diante, quando usamos a
expressdo “OIC”, esta deve ser interpretada com o sentido de “OICVM?”, salvo indicagdo em contrario.
59 Art. 1.°, DL 46 342, de 20 de maio de 1965: “A fim de fomentar e promover a aplicagdo de capitais,
sobretudo das pequenas e médias poupancas, em titulos de entidades publicas e privadas, € permitida a
constitui¢do de fundos de investimentos mobiliarios e de sociedades gestoras, nos termos previstos neste
diploma.”

80 Art. 4.°, n.° 1 RJOIC.

81 Art. 4.°, n.° 3 RIOIC: “As sociedades de investimento mobilidrio regem-se por legislacdo especial.”
620 DL n.° 71/2010, de 18 de julho, aditou o “Capitulo VI — Sociedades de Investimento Mobiliario” ao
RIOIC.

10



Para conseguirmos perceber efetivamente as principais diferencas entre estas duas
figuras, precisamos de esclarecer primeiro, em termos breves, a sua origem. Assim, desde
logo, importa referir que “os fundos de investimento surgiram inspirados no instituto
anglo-saxonico do trust, que nao encontra tradugdo juridica exacta nos sistemas

continentais”’®?

, circunstancia esta que, naturalmente, tornou mais dificil a adogdo desta
figura pela civil law.** Na verdade, o trust surge inicialmente em Inglaterra®® como um
“mecanismo de transmissdo do direito de propriedade sobre a terra”®, tendo evoluido
para um “regime de administracdo de portfolios de bens financeiros”.®” No trust
tradicional, “o proprietario (settlor) transmite a titularidade do direito para um
intermedidrio, o trustee, para que este a tenha em beneficio de terceiros (beneficiarios).”®
Assim, e desde logo em confronto com o ordenamento juridico portugués (que nao
permite a existéncia de dois proprietarios sobre o mesmo bem)®, o trust permite a
“divisdo da propriedade entre o trustee e o beneficiario”.”® O trust consiste, portanto,
numa propriedade fiduciaria, onde o fiduciario e o beneficidrio tém ambos direitos de
propriedade sobre o bem’! - estamos, assim, perante uma “propriedade dualistica”.”> O
trust evoluiu e, fruto de se tratar de um conceito muito vasto e elastico, desempenha hoje
fungdes variadas, interessando-nos a sua fungio no direito financeiro.”> No Reino Unido,
por exemplo, encontramos, os investment trusts (fundos fechados) — organismos
personalizados e orientados pelo direito das sociedades’ -, os unit trusts (fundos abertos)

975

— “modelo dos fundos de investimento dos sistemas juridicos continentais”’> — e, ainda,

os managed funds (fundos meramente geridos) — perto da gestdo de carteiras’.”’

63 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 152.

64 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 152.

65 Para um estudo mais aprofundado sobre a origem e evolugo historica do frust, ver TOME, Maria Jodo
Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pags. 20 a 34.

66 TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 26.

67 TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 29. Hoje, os OIC, em geral, servem
também como veiculos de investimento em bens nao financeiros, como € o caso dos OIA — Diretiva
AIFMD e art. 5.°,n.° 1, al. b) RGA.

8 TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 28.

6 Art. 1306.°, n.° 1 CC. Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 181.

70 TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 30. Para um estudo mais aprofundado
sobre esta divisdo de propriedade, caracteristica do trust, ver TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite
Campos (1999), pags. 30-34.

7! Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 323.

2 TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 30.

73 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pags. 31 e 33.

7 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 14 e 15, nota de rodapé n.° 5.

S TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 88, nota de rodapé n.° 192.

6 A propdsito da gestdo de carteiras, ver VEIGA, Alexandre Branddo da (1999), pags. 558 a 560.

7 GONNEAU, Jean-Claude; La Bourse de Londres, Economica, Paris, 1990, p. 60, apud. VEIGA,
Alexandre Brandao da (1999), pag. 193.
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Ora, na civil law, por seu lado, existiam algumas figuras analogas ao trust, como, por
exemplo, o negécio fiduciario e a figura do mandato.’® No entanto, para além do facto de
estas relagdes juridicas se fundarem, essencialmente, em contratos (por contraposicao a
propriedade fiduciaria, que se baseia nos direitos reais)’®, o administrador apenas é titular
de direitos obrigacionais (por contraposi¢ao a propriedade fiduciaria, onde o fiduciario ¢
detentor de um direito de propriedade).®® Neste sentido, deixou de se procurar figuras

18! e nasceram finalmente os fundos de investimento mobilidrio nos paises

analogas ao trus
da civil law — institutos de base contratual e de caracter aberto - por contraposicao a figura
do trust.®? Estamos, assim, perante “patrimonios constituidos com o capital entregue pelos
participantes a uma sociedade gestora, na base de uma relagao de fiducia, com o fim da

realiza¢io de investimentos coletivos no mercado financeiro.”*?

Porém, ¢ certo que hoje verificamos a existéncia da forma societdria também nos

paises da Europa continental®*

, onde Portugal ndo ¢ excecdo. Na Unido Europeia, a forma
societaria ¢ oficialmente introduzida pela Diretiva do Conselho n.° 85/611/CEE, de 20 de
dezembro de 1985 (relativa aos OICVM).** No entanto, o legislador portugués, quando
transpOs esta Diretiva através do DL n.° 276/94, de 2 de novembro, apenas consagrou a
forma contratual.®® Por seu lado, Franga, por exemplo, ja tinha consagrado a forma
societaria®’ muito antes, criada pela Ordonance n.° 45 -2710 du 2 novembre 1945% - alias,
a ““(...) tradicdo francesa ¢ exactamente oposta a portuguesa, na medida em que teve muita

relutdncia em consagrar fundos ndo personalizados.”’

78 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 199. Para um estudo mais aprofundado
das figuras afins nos sistemas juridicos da civil law, ver TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos
(1999), pags. 199 - 273.

7 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 299.

80 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pags. 323.

81 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite Campos (1999), pag. 302.

82 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 16.

83 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 21.

8 A proposito do regime das SIC em Espanha, na Alemanha, em Franga, em Itédlia e na Suica, ver
MENDES, Evaristo (2024), pags. 7 a 22.

85 Art. 1.°, n.° 3, Diretiva do Conselho n.° 85/611/CEE, de 20 de dezembro de 1985.

8 PreAmbulo do DL 276/94, de 3 de novembro: “Assim, o presente diploma ndo acolheu,
designadamente, a forma societaria de OICVM (...)”.

87 As denominadas “sociétés d’investissement”, como escreve VEIGA, Alexandre Brandio da (1999),
pag. 31.

88 Cfr. VEIGA, Alexandre Branddo da (1999), pag. 31.

8 Funcionamento das Sociedades de Investimento de Capital Varidvel (S.I.C.A.V.) em Franga — Relatorio
Lorain, de Janeiro de 1968, in: Revista Bancaria, Ano IV, n° 14, Outubro — Dezembro de 1968, Lisboa, p.
64 — 65, apud. VEIGA, Alexandre Brandéo da (1999), pag. 222.
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Ora, a introducao tardia da forma societaria no ordenamento juridico portugués pode
encontrar explicacdo na incompatibilidade entre o instituto dos fundos e o direito das
sociedades’: por um lado, o capital social das SA comuns rege-se pelo principio da
fixidez de capital®!, ndo sendo possivel a existéncia de SA com capital variavel®?; por
outro lado, é exigido a estas sociedades um niimero limitado de socios.”> Como vimos, os
fundos caracterizam-se pelo seu caracter aberto, e também ndo limitam o niimero de
participantes. Assim, parece natural que o legislador tenha optado pela nao adogdo da

personalidade juridica, afastando-se da figura do frust societario.”

Apesar da inicial resisténcia a introdugdo dos OIC sob forma societéria, atualmente,
como referido supra, sio permitidas as sociedades de investimento coletivo.” Pode dizer-
se que o DL n.° 71/2010, de 18 de junho, se inspirou no panorama internacional, a luz do
“principio de maximizag¢do de formas de investimento™.”® De facto, a consagra¢do de mais
mecanismos para se investir coletivamente acaba por permitir uma maior “eficiéncia de
afetacdo de recursos” e um “desenvolvimento dos mercados financeiros”, para além de
que, em virtude da sua “larga difusdo no estrangeiro”, esta modalidade ¢ mais apelativa
aos olhos das entidades de base ndo residente.”” Renato Gongalves, por seu lado, e ainda
a luz do RJOIC, ja nos apresentava também dois principais argumentos favoraveis a
introducao das SIC em Portugal: o seu reconhecimento internacional e o estatuto que,

como veremos, 0s participantes/acionistas podem assumir nestas figuras.”®

Assim, € sobre estas duas formas de organizagdo de OIC, os fundos e as SIC, que

iremos aprofundar o nosso estudo, realcando as suas principais diferengas, e tentando

9% Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 115, nota de rodapé n.° 148.

o1 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 34.

92 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 152. Em sentido contrario, VEIGA, Alexandre Brandio da
(1999), pag. 221, considera que “(...) ndo seja correcto partir-se da premissa de que ndo sdo possiveis
sociedades de capital variavel em Portugal para se concluir que os fundos ndo sdo sociedades.”

9 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 152.

% Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 152. Em sentido contrario, VEIGA, Alexandre Brandio da
(1999), pag. 222, considera que o “(...) que se passa ¢ tdo simplesmente que o legislador portugués
recusou o modelo personalizado societario dos fundos. Caso o tivesse aceite, haveria em Portugal
sociedades de capital variavel (...)”.

% Art. 3.°, al. a) RGA.

% Cfr. CAMARA, Paulo (2011), pag. 641.

97 Cfr. CAMARA, Paulo (2018), pag. 911.

% Cfr. GONCALVES, Renato (2003), pags. 175 ¢ 176, a luz do RJOIC, escrevia a proposito das
“sociedades de investimento de capital variavel” (SICAV), que correspondem, nos dias de hoje, as SIC
(em valores mobilidrios), objeto do nosso estudo. Assim, sempre que mencionarmos GONCALVES,
Renato (2003), a propdsito das SICAYV, deve ser interpretado com o sentido das SIC.
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perceber se, de facto, o peso do participante depende da forma de organizacao destes

organismos.

2.2.Forma

Desde logo, estas figuras distinguem-se pela sua forma, podendo os OIC assumir
forma contratual (fundo) ou forma societaria (SIC), consoante tenham ou nao
personalidade juridica.”® Sendo a razdo de ser desta distingdo a auséncia, ou ndo, de
personalidade juridica, realgamos as palavras de Alexandre Brandao da Veiga, quando
aponta a (auséncia de) personalidade juridica como um dos problemas dogmaticos dos

fundos de investimento!?:

A personalidade dos fundos ¢ fundamental para distinguir atribui¢ées patrimoniais,
para se definir com rigor o perfil de exercicio de poderes pelos participantes, para
se compreender a estrutura orgdnica dos fundos como parcialmente interna
(assembleia de participantes), mas sobretudo externa (entidade gestora, depositario,

etc.) e para se contribuir para uma teoria da personalidade juridica mais adequada

a fenémenos de massa."”

Essencialmente, os fundos, “ndo sendo pessoas juridicas, ndo poderiam ser titulares
de situagdes juridicas.”!’? No entanto, como o objeto do nosso trabalho nio se prende
com a andlise das consequéncias da (auséncia de) personalidade juridica, passamos ao

estudo da forma dos fundos e das SIC.

Ora, ¢ verdade que os fundos sdo caracterizados pela sua forma contratual, porém, ¢
importante percebermos que a relacdo contratual que se verifica € entre os participantes e
a SG — “relagdo de administragdo” -, ndo existindo uma relagao contratual entre os
participantes e o fundo.!”® Assim, é a SG quem estabelece as clausulas do respetivo

contrato.!® Por um lado, estamos perante um “contrato semi-tipico, pois que se encontra

% Art. 3.° RGA.

190 Cfr. VEIGA, Alexandre Branddo da (2000), pag. 1.
101 VEIGA, Alexandre Branddo da (2000), pag. 1.

102 VEIGA, Alexandre Branddo da (2000), pag. 5.

103 Cfr, TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 152 ¢ 153.
104 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 120.
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9105

previsto e parcialmente disciplinado na lei sendo que, por outro lado, este “traduz-se

num contrato inominado, porquanto a lei niio lhe atribui qualquer denominagio.”!%

Quanto a natureza do contrato em questdo, verifica-se alguma divergéncia na
doutrina, uma vez que ha quem defenda estar em causa um contrato de mandato!? -
contrato onde uma das partes se obriga a praticar um ou mais atos juridicos por conta da
outra.'®® Maria Jodo Vaz Tomé, por seu lado, ndo concorda que estejamos perante um

“puro e simples contrato de mandato”!%

, visao com a qual concordamos, pelo que iremos
expor os argumentos que fizeram a autora, € agora nos, adotar esta posi¢dao. Ora, em
primeiro lugar, a SG fica responsavel pela gestao do OIC, o que pressupde o exercicio de
uma diversidade de atos, para além da simples pratica de um ou mais atos juridicos.!!
Em segundo lugar, o cumprimento de atos juridicos ¢ a causa do mandato, mas ndo ¢ a
causa do contrato entre a SG e o participante - no maximo, é o seu efeito.!'! Por outro

lado, o mandatirio é obrigado a atuar segundo as ordens do mandante!!?

, 0 que nao
acontece no instituto dos fundos, uma vez que aqui os participantes ndo tém autoridade
para dar instrucdes a SG.!'* Acrescentamos, ainda, que no mandato, o mandatario “age
por conta” do mandante, enquanto nos fundos, a atuacdo da SG ¢ efetuada a luz da
fidtcia.!"* Assim, resta-nos concordar com Maria Jodo Vaz Tomé, quando a autora
defende que ao contrato em causa corresponde antes um contrato de “administracdo ou
de investimento”.''> Acrescentamos que resulta deste contrato uma gestdo unitdria do
patriménio, uma vez que a SG vai administrar o patrimonio como um todo, e ndo cada
um dos investimentos separadamente.''® No entanto, esta administra¢io por parte da SG
encontra limites, desde logo porque tem de ser efetuada no exclusivo interesse dos

participantes.!!” A respeito do interesse dos participantes, cabe-nos mencionar a sua

relevancia: do ponto de vista funcional, “consubstancia o critério de determina¢do da

105 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 50.

106 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 50.

107 Neste sentido: PINHO, Catarina Romao (2012), pag. 129; GONCALVES, Renato (2003), pag. 171; e
CAMARA, Paulo (2024), pags. 53 e 54.

108 Art. 1157.° CC.

19 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 116.

110 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 116.
"I Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 116.
M2 Art. 1161.°,n.° 1, al. a) CC.

13 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 116.
114 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 117.

115 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 116.

116 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (2007), pag. 132.
17 Art. 10.° RGA.
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conduta devida pela sociedade gestora”!!8; numa perspetiva substancial, “torna-se objeto

de tutela por parte do ordenamento juridico.”!"’

Ora, a SG, para além de administrar o patrimonio, encontra-se obrigada a fazé-lo no
interesse dos participantes, devendo respeitar a lei e a relagdo contratual, pelo que, por
um lado, podemos defender que estamos perante “um contrato de administracdo que
consubstancia uma prestagao de servigos”, recaindo sobre ele, por outro lado, “elementos
fiducidrios”.'® De facto, do RGA resulta que a sociedade gestora age de modo
independente e no exclusivo interesse dos participantes.'?! Estamos, portanto, perante
uma relacdo fiducidria entre a SG e os participantes, no ambito da qual os deveres
fiduciarios que recaem sobre a SG podem ser explicados a luz da “especial relagdo de
confianca depositada nesta”.'?> Na verdade, os poderes de administragio da SG decorrem
de uma obrigacao - a de, profissionalmente, investir o capital aplicado pelos participantes
-, pelo que, os tais poderes de gestdo acabam por ser “instrumentais” para o desempenho
dessa obrigac¢do.!?® Alias, o seu poder de gestdo ¢ mesmo limitado pela sua obrigacio,
isto porque a SG administra o patrimonio dos participantes, mas nao o faz arbitrariamente,
sendo obrigada a fazé-lo no interesse dos participantes — ou seja, a SG deve exercer 0s
seus poderes por forma a cumprir a sua func¢io de administracdo.'?* Assim, estd em causa
um “poder-dever”, uma “funcao”, sendo possivel, desta forma, associar “a actividade de

gestdo ao conceito de fungio.”'?

Apesar da forma contratual ou da forma societdria do OIC, a relacdo entre o
participante e a entidade gestora tem-se sempre como uma relacao de natureza fiduciaria.
E verdade que, tanto nos fundos como nas SIC heterogeridas, existe uma terceira entidade
encarregada da respetiva gestdo, e que nas SIC autogeridas, por seu lado, ¢ a propria a

126

ficar encarregada dessa gestdo -°. Mas por esse motivo, o legislador sujeitou a SIC

18 TOME, Maria Jodo Vaz (2007), pag. 133.

119 TOME, Maria Jodo Vaz (2007), pag. 134.

120 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 50 e 51. A proposito da prestagido efetuada pela SG, TOME,
Maria Jodo Vaz (1997), pag. 52, reforga que essa prestacdo “é constituida antes pela actividade que a
sociedade gestora se obriga a realizar no interesse dos participantes.”

121 Arts. 10.°, 64.°,n.° 1 € 65.°,n.° 1 RGA.

12 CAMARA, Paulo (2024), pag. 74.

123 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 64. No mesmo sentido, VEIGA, Alexandre Branddo da
(1999), pag. 81, considera que as SG “(...) s@o entidades cuja razdo de ser se encontra apenas na gestao
de fundos.”

124 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 64.

125 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 64. TOME, Maria Jodo Vaz (2007), pag. 134, volta a reforgar, que
a “(...) nota distintiva da actividade da sociedade gestora emerge da perspectiva funcional da sua gestdo.”
126 Art. 61.°,n.° 1 RGA.
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autogerida as normas que regem a atividade da SG'?’, aplicando-se-lhe a relagdo
fiduciaria com o participante também.'?® Nao nos esquecamos que, apesar de algumas
excecdes que serdo mencionadas adiante, existe um “principio de neutralidade” que torna

irrelevante a forma do OIC em termos de regime aplicavel.'?’

Debrucando-nos agora sobre a forma societaria das SIC, e diferentemente do que

0 _ onde os

acontece com os fundos, estas adotam o tipo de sociedade anoénima'’
investidores se tornam acionistas da propria SIC'3! - e regem-se subsidiariamente pelo
CSC!* - 0 que exige uma “articulagiio entre o regime acionista e o regime mobiliario da

gestdo coletiva de investimentos.”!3* Assim:

(...) da natureza societaria das sociedades de investimento coletivo resulta
obrigatoriamente a existéncia de um orgdo de administra¢do e de um orgdo de
fiscalizagdo aos quais se somam, nas entidades heterogeridas, os orgdos de
administracdo e fiscalizagdo das proprias entidades gestoras.’™

Ora, de acordo com o art. 405.°, n.° 1 CSC, compete ao conselho de administragao
(CA) gerir as atividades da sociedade. No entanto, no caso das SIC heterogeridas, o poder
de gestdo ¢ conferido a uma entidade externa (a SG), pelo que o 6rgao de administragdo
desta SIC deixa de estar legitimado a exercer a fungdo de gestdo, passando antes a assumir
uma “fun¢do de orientacdo geral” — assemelhando-se as fung¢des do conselho geral e de
supervisio das sociedades comerciais anénimas [art. 278.%, n.° 1, al. ¢) CSC].!* Desta
forma, os administradores da SIC heterogerida assumem antes funcdes de fiscaliza¢io !¢,
pelo que as competéncias deste 6rgdo de administracdo acabam por se limitar a
designagdo do depositario e do auditor, a definicdo da politica de gestdo e a fiscalizagao

da atuagdo da SG."37 138 Isto é importante, ali4s, em termos de responsabilidade, uma vez

127 Art. 62.°,n.° 1, al. a) RGA.

128 O art. 6.° n.° 3, al. a) RGA impde que os deveres imputados a4 SG se entendam como incluindo
enquanto sujeito do dever a SIC autogerida. A este respeito, cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 57.

129 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 40.

130 Art. 61.°, n.° 3, al. a). Como admite MENDES, Evaristo (2024), pag. 51, a SIC pode adotar qualquer
um dos modelos previstos no art. 278.° CSC.

BUArt. 16.°,n.° 2 RGA.

132 Art. 21.°,n.° 1 RGA.

133 CAMARA, Paulo (2018), pag. 912.

134 VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 405.

135 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 407.

136 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 59.

37 Art. 62.°,n.° 3 RGA.

138 A proposito da fiscalizagdo da atuagdo da SG, MENDES, Evaristo (2024), pag. 58, assinala essa
fiscalizagdo “(...) em especial quanto ao exato cumprimento por esta dos seus deveres fiducidrios (cfr. os
arts. 10.°,63.°,n.° 1, 64.° e ss.), do disposto nos documentos constitutivos e, designadamente, das
diretrizes constantes da politica de gestdo (mormente quanto a gestdo do investimento e do risco) (...)”.
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que os membros dos 6rgdos de administragdo e fiscalizagdo da SIC heterogerida
respondem perante os acionistas e a sociedade: solidariamente entre si, no caso de
incumprirem essas competéncias; e solidariamente com a SG, pelos danos que ndo teriam
sido causados se os 6rgdos da SIC tivessem cumprido os seus deveres de fiscalizagdo.'*
Assim, quando a SG estd em incumprimento, o 6rgdo de administragdo da SIC
heterogerida deve comunicar a SG por escrito, servindo a comunicagdo como prova para
absolver a SIC de responder solidariamente com a SG.'*’ No entanto, e em seguimento
do exposto, Joana Rola de Veludo critica o facto de o RGA nao ter vindo conferir “uma
maior flexibilizacdo e aumento de competéncias conferidas ao CA na qualidade de
«vigilante» e «supervisor» ativo.”'*! De facto, sobre o 6rgio de administragdo da SIC
heterogerida recai uma restri¢do dos seus poderes de representacio!*?, uma vez que é a
EG quem tem essas competéncias.'*’ Por isso, no que toca a responsabilidade solidaria, e
sendo certo que este tema nao € o foco do nosso trabalho, realgamos apenas a pertinente
visdo de Joana Rola de Veludo, que apresenta uma posi¢do critica, defendendo que a

responsabilidade solidaria é “desproporcional”, tendo em conta a limitacdo de

competéncias que impende sobre o 6rgio de administracio da SIC heterogerida.'**

Por seu lado, as SIC autogeridas, por estarem encarregadas da propria gestdo, ficam
sujeitas as regras aplicaveis a SG'*> — a proposito do regime da SG, este deve ser lido
tendo em consideragdo as diretivas europeias (Diretiva UCITS e Diretiva AIFMD) e o
RGOIC.'® Por exemplo, do art. 31.° da Diretiva UCITS resulta a exigéncia, para as SIC
autogeridas, de uma boa organizagdo administrativa e contabilistica, de mecanismos de
controlo e seguranca em matéria de tratamento eletronico de dados, bem como de
procedimentos de controlo interno adequados.!*’ Importa referir também que o regime
anterior das SIC autogeridas consagrava regras quanto a aptiddo dos membros dos 6rgaos
sociais e dos titulares de participacdes qualificadas, nos arts. 59.°- E, n.° 4 e n.° 5 RGOIC,

respetivamente.'*® Hoje, o RGA nfio especifica estas matérias no seu art. 62.° (quanto ao

139 Art. 62.°,n.° 5, al. a) e b) RGA, respetivamente.

140 VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 602, escreve a proposito das SIC fechadas, mas com
aplicabilidade as SIC abertas, pelo que sempre que mencionarmos a autora daqui em diante, deve isto ser
tido em consideragao.

141 VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 599.

142 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 596.

143 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 599.

144 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 608.

45 Art. 62.°,n.° 1, al. a) RGA.

146 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 55.

147 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 54.

148 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pags. 55 e 56.
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regime aplicavel as SIC), uma vez que as mesmas vém reguladas nos artigos a respeito
da SG'¥, bastando, assim, a remissdo para o regime da SG.'*" Ainda, “quanto a
responsabilidade dos membros da administragdo e fiscalizacdo, a omissdo parece
significar a aplicagdo subsidiaria dos arts. 72.° ¢ ss. ¢ 81.° do CSC (incluindo o art.

7707151

Ora, da mesma forma que nas sociedades comerciais os administradores nao

precisam de ser acionistas'>? — “separagdo entre controlo e gestio”!>* —

, também nas SIC
isto se verifica, pelo que, quer esteja em causa uma SIC autogerida ou uma SIC

heterogerida, o acionista niio ir4 intervir na gestio da sociedade.'>*

Por fim, deixamos apenas a anotacdo de que, apesar da aplicacdo subsididria do CSC
as SIC, imposta pelo RGA, verificamos que o regime das SIC se afasta do regime das SA
comuns.'*® Desde logo, o artigo 21.°, n.° 2 RGA elenca as matérias as quais o CSC ndo se
aplica, nomeadamente: “composi¢do, aumento, reducdo e intangibilidade do capital social
e amortizacdo de agoes”; “constituicao de reservas”; “limitacao de distribuicdo de bens
aos acionistas”; “elaboracdo e prestacdo de contas”; “fusdo, cisdo e transformacdo de
sociedades”; e “regime de aquisi¢do tendente ao dominio total”.!*® No que toca ao capital
social, comegamos por lembrar que, nas SA comuns, estd em causa um patrimoénio
empresarial, cujo valor liquido corresponde ao valor econdémico-financeiro da
empresa.'>’ Por outro lado, nas SIC verifica-se um patriménio de portfolio de ativos,
correspondendo o seu valor liquido global a soma desses ativos menos o valor do passivo

(art. 20.°, n.° 2 RGA)."8 Como as a¢des das SIC nio tém valor nominal, fala-se em valor

liquido global (VLG)'*, devendo este ser positivo!®?.!®! Acrescentamos também que,

1499 Arts. 104.° a 107.° RGA, a propésito da adequacdo dos membros dos 6rgios de administracio e
fiscalizagdo; e arts. 108.° a 114.° RGA, a propdsito da adequagdo dos titulares de participagdes
qualificadas.

150 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 57.

S MENDES, Evaristo (2024), pag. 56.

152 Art. 390.°, n.° 3 CSC.

153 Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford: Oxford University Press, (1999), 116-117,
apud. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 585.

134 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 585. Nas SA comuns, alids, o art. 373.°, n.° 3 CSC dispde
que sobre as “matérias de gestdo da sociedade, os acionistas s6 podem deliberar a pedido do 6rgéo de
administragdo.”

155 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 423.

156 Art. 21.°, n.° 2 RGA.

157 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 35.

158 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pags. 35 e 36.

159 Art. 20.° RGA.

160 Art, 20.°, n.° 1 RGA.

161 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 410.
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diferentemente do que acontece nas SA comuns, nas SIC nao ¢ permitido o diferimento

de entradas — desde logo incompativel com a natureza do OIC, onde a “entrada”'? ¢ o

163

proprio fim do investimento >~ -, para além de ainda ser possivel a variabilidade de capital

nas SIC abertas - contrario ao principio da fixidez de capital exigido nas SA comuns.'®*
Ainda, verifica-se nas SIC a possibilidade de dividir o patriménio em compartimentos

65 sendo estes caracterizados pela sua autonomia patrimonial,

patrimoniais auténomos!
pela segregacdo patrimonial entre os mesmos, e ainda pela infungibilidade entre as UP de
diferentes compartimentos auténomos.'®® Pelo contrario, nas SA comuns, o capital é
dividido em acdes de valor uniforme'®”.'® Qutra caracteristica do capital social das SA

169

comuns ¢ a sua intangibilidade'®”, o que “significa genericamente que o patrimoénio da

sociedade ndo deve ser afetado em beneficio dos sécios”' "’

, huma oOtica de protecdo do
patriménio da sociedade com o objetivo de tutelar os interesses dos credores.!”! Ora,
também ja vimos que as SIC ndo sdo caracterizadas pela prossecucdo de uma atividade
econdmica, sendo o interesse dos acionistas o “motor”!’? dos OIC.!”* Recaindo o risco
sobre os acionistas, o principio da intangibilidade do capital social ndo se enquadra com
anatureza dos OIC.!”* Real¢amos, ainda, que tanto o aumento, como a redugdo do capital,
s6 sdo permitidos nos OIC fechados!”, o que faz sentido, tendo em conta que nos OIC
abertos o capital esta sempre a oscilar.!”® Quanto a amortizacdo de a¢des, 0 RGA consagra
um regime especifico quanto ao resgate de UP, desviando-se assim das regras de
amortiza¢do previstas no CSC!”7 1”8 Por seu lado, tanto a limitagio da distribuicdo de bens
aos acionistas, como o regime de fusdo, cisdo, e transformagdo de sociedades também

tém regras especificas no RGA que afastam o CSC.!”” Quanto a constituicdo de reservas,

que serve, nas sociedades comerciais, para “assegurar a solvabilidade social perante

162 Expressdo nossa.

163 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 402.

164 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 34.

165 Art. 13.° RGA.

166 Cfr, CAMARA, Paulo (2024), pag. 82.

167 Art. 276.°,n.° 4 CSC.

168 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 34.

169 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 34.

170 MENDES, Evaristo (2016), pag. 20.

171 Cfr. MENDES, Evaristo (2016), pag. 21.

172 Expressdo nossa.

173 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 424.

174 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 424.

175 Arts. 213.° ¢ 214.° RGA, respetivamente.

176 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 413, nota de rodapé n.° 135.
177 Arts. 346.° ¢ 347.° CSC.

178 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 415.

179 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pags. 415 a 418.
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certos eventos”'®, também se distancia o regime societario da natureza dos OIC.'®! Por
ultimo, a ideia da aquisi¢do tendente ao dominio total “¢ adversa a natureza propria dos
OIC”, uma vez que a ideia de existir apenas um acionista ¢, desde logo, contraria ao

proposito do investimento coletivo.!®?

Para além das matérias excluidas nas alineas do art. 21.°, n.° 2 RGA, ndo sdo também
aplicadas as normas do CSC que ‘“‘se mostrem incompativeis com a natureza e objeto
especificos destes organismos”.!®3 Ana Isabel Vieira inclui aqui algumas matérias, como
a possibilidade de emissao de obrigagdes, o financiamento da sociedade pelos acionistas

. , . . 184 ~ . . ,
e ainda o proprio heterofinanciamento. ** Caberdo aqui muitos outros temas, mas sera

funcio do intérprete uma andlise casuistica das situagdes.'®’

Por ultimo, ndo nos esquegamos que as SIC se afastam desde logo das SA comuns
pela circunstancia de admitirem a heterogestdo.'*® De facto, as SIC sdo institui¢des de
investimento coletivo, enquanto as SA comuns sdo institui¢des cujo exercicio consiste no
desenvolvimento de uma atividade empresarial.'®” As SIC nio deixam de ser organismos

de investimento coletivo, “inspiram-se”!8

nos fundos, pelo que estas “devem ser
encaradas, essencialmente, como veiculos de investimento coletivo, para os quais a forma

¢ meramente instrumental”.!%’

2.3.Autonomia Patrimonial

A diferenca na forma de organizagdo do OIC, e apesar da antiga classificagdo dos
fundos de investimento como patriménios auténomos'’, ndo impede a SIC de gozar
também de autonomia patrimonial.'*! Assim, por um lado, “o organismo de investimento

coletivo nao responde, em caso algum, pelas dividas dos participantes, da sociedade

180 FURTADO, Jorge Henrique Pinto, Curso de Direito das Sociedades, 5* edigdo, Coimbra: Almedina,
2004, pag. 324, apud. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 415.

181 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 415.

182 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 418.

18 Art. 21.°, n.° 1 RGA.

184 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pags. 419 e 420.

185 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 419.

18 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 39.

187 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 39.

138 Expressdo nossa.

18 VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 425.

190 Art. 4.°,n.° 2, DL n.° 71/2010, de 18 de junho.

91 Predmbulo RGA, pag. 3, onde se 1€ “Os OIC sio patriménios auténomos (...)”.
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gestora, depositario e das entidades comercializadoras, bem como de outros organismos

95192

de investimento coletivo”" ", ou seja, o OIC ndo responde pelas dividas de terceiros —

“autonomia objetiva”.!** Por outro lado, o patriménio do OIC apenas responde pelas suas

194 _ » 195

proprias dividas “autonomia subjetiva”.

Est4 em causa, portanto, a irresponsabilidade do patriménio do OIC por obrigagdes
de terceiros, o que significa que o patriménio do OIC s¢ ira responder pelas dividas do
proprio.!”® Assim, partilhamos da opinido de Maria Jodo Vaz Tomé, quando a autora
afirma, e a nosso ver bem, que “(...) os fundos de investimento sdo patrimdnios
auténomos de destinagdo, pois os bens apenas podem ser utilizados no exercicio da

actividade de investimento, sejam ou ndo dotados de personalidade juridica.”!®’

2.4.Gestao do Patrimonio

Por outro lado, a distin¢do em apreco ja traz uma diferenca em termos de gestdo do
patrimonio: enquanto os fundos sdo geridos obrigatoriamente por uma entidade externa,
as SIC “podem ser heterogeridas ou autogeridas, consoante designem ou ndo uma terceira
entidade para o exercicio da respetiva gestio”!?8.! Como os fundos nio tém
personalidade juridica, ¢ natural que ndo lhes seja admitida a possibilidade da
autogestdo.’”’ Por seu lado, as SIC autogeridas, sendo responsaveis pela propria
administracio do OIC, sdo obrigadas a obedecer ao regime aplicavel as SG*!, apenas
podendo exercer as fungdes de gestdo relativamente ao seu proprio patriménio®®?. A
estrutura de gestdo das SIC heterogeridas afasta-as das SA comuns, uma vez que, nestas
SIC, a gestdo fica ao encargo de uma entidade externa, a SG, contrariamente ao que

acontece nas sociedades comerciais, onde a gestdo cabe a um 6rgdo social.?®> Sobre as

192 Art. 12.°, n.° 1 RGA.

199 CAMARA, Paulo (2024), pag. 79.

194 Art. 12.°, n.° 2 RGA.

195 CAMARA, Paulo (2024), pag. 79.

196 Cfr. LEITAO, Luis Manuel T. Menezes (2021), pags. 636 e 637, a propésito dos fundos, mas com
aplicabilidade aos OIC em geral.

197 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 154, a proposito dos fundos, mas com aplicabilidade aos OIC em
geral.

198 Art, 61.°,n.° 1 RGA.

199 Cfr.. GONCALVES, Renato (2003), pag. 170 e VEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 399.

200 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 396.

201 Art. 62.°,n.° 1, al. a) RGA.

202 Art. 62.°,1n.° 1, al. b) RGA.

203 Neste sentido, VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 584.
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competéncias do 6rgao de administragdo da SIC heterogerida recai, portanto, uma
“limitacdo legal”.?* Isto pode levantar questdes de compatibilidade entre os poderes do
orgdo de administracdo da SIC heterogerida e os poderes da EG, no entanto, a nossa

doutrina ndo se tem pronunciado sobre este tema.?%

Por tultimo, parece-nos razoavel concluir que, do ponto de vista da sua gestdo, a
relagdo entre a SIC heterogerida e a SG aproxima-se mais da relacao que se verifica entre
um fundo e uma SG.?* Por seu lado, também em termos de gestdo, as SIC autogeridas
aproximam-se mais das SA comuns.?’’ No entanto, tanto num fundo como numa SIC, é
certo que a gestdo caberd sempre a uma entidade gestora — os investidores nao interferem
na gestdo do OIC, cabendo-lhes antes confiar na gestio efetuada pela EG.2% Com efeito,

a EG deve atuar de modo independente e no exclusivo interesse dos participantes>®?,

210

cumprindo os seus deveres fiduciarios®'", sendo “(...) diretamente responsavel, em

termos de responsabilidade contratual, perante os participantes e perante o OIC

gerido.”?!!

2.5.Titularidade do Patrimonio

Alguns autores admitem que a titularidade do patrimoénio reflete outra diferenca entre
as duas figuras.?'? De facto, a proposito dos fundos, como estes ndo tém personalidade
juridica, o patrimonio ndo lhes pode ser atribuido, tendo antes de ser concedido ou a
sociedade gestora ou aos participantes.?!® 2! Estamos, no plano da natureza juridica dos

fundos, perante a solugio fiducidria e a solugdo da compropriedade, respetivamente.>!>

204 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 585.

205 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 570.

206 Cfr. GONCALVES, Renato (2003), pag. 174.

207 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 43.

208 Cfr. VELUDO, Joana Rola de (2022), pag. 590.

209 Art. 10.° RGA.

210 Art. 63.°n.° 1 RGA.

21l CAMARA, Paulo (2024), pag. 74.

212 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 399.

213 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 158.

214 VEIGA, Alexandre Brandio (1999), pag. 177, considera que a titularidade “é¢ mais uma forma de
organizar um regime geral que propriamente uma qualificacdo de dogmatica central (...)”, e acaba por
concluir que o “(...) que se visa em primeira linha ¢ determinar que toda a legitimidade de gozo se
encontra na titularidade dos participantes (...)”, sendo ainda certo que “(...) a dnsia em definir titulares
para o patriménio decorre da repulsa relativa que tem o legislador portugués em relacdo a situagdes
juridicas acéfalas.”

215 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 158.
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o

A respeito da solu¢ao da compropriedade, esta surge da interpretacdo do art. 3.°, n.
2, do DL n.° 276/94, onde se 1€ “os fundos de investimento constituem patriménios
autonomos, pertencentes, no regime especial da comunhdo regulada pelo presente
diploma, a uma pluralidade de pessoas singulares ou coletivas, designadas por
participantes (...)”.2!® Com efeito, daqui parece resultar que o patrimonio pertence aos
participantes, numa otica de propriedade.?!” No entanto, como veremos, ha alguns

argumentos desfavoraveis a esta tese.?!®

Por outro lado, a solugdo fiduciaria defende a atribuicao do direito de propriedade a
SG, verificando-se a transferéncia da propriedade dos bens, com vista & administracao
dos mesmos.?!” Ou seja, utiliza-se um meio muito mais forte — a transferéncia de
propriedade — do que o fim pretendido — a administracdo.??° Desta forma, apesar de a
titularidade do fundo competir a sociedade gestora, esta € obrigada a agir no interesse dos

21" pelo que essa titularidade “ndo d4 lugar a um direito subjectivo

participantes
verdadeiro e proprio, mas antes a uma fun¢@o” — formando-se, assim, a “propriedade
fiduciaria”.??*> Com efeito, nesta tese, a SG assume uma posi¢do que se assemelha a
situacdo do trustee da common law.**> De facto, h4 autores que defendem que a SG deve
ser considerada a titular dos bens do fundo, com base nos poderes que a esta sdo
conferidos.?>* 2% No entanto, é certo que “esta titularidade (...) tem de se encontrar em

funcio de cada regime concreto”?%6

, pelo que, esta tese, por seu lado, também ndo estd
isenta de criticas. Desde logo, no nosso ordenamento juridico vigora o principio do
numerus clausus, no art. 1306.°, n.° 1 CC, principio este que “(...) obsta a constitui¢ao de
direitos reais que nao se enquadrem num dos tipos legalmente previstos e dotados de um

contetido diferente daquele que a lei Ihes confere.”*?’ De facto, o direito nacional ndo

216 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 158 - 160.

217 Neste sentido, TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 159.

218 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 162.

219 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 172 e 173. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 172, a
propésito da transferéncia de propriedade aqui mencionada, ressalva que apesar de “(...) o direito que as
partes querem respetivamente transmitir e adquirir ndo seja a propriedade em sentido técnico-juridico,
denominamos esse outro direito como propriedade por facilidade de exposi¢do.” Sobre a mesma questdo,
TOME, Maria Jodo Vaz e Diogo Leite de Campos (1999), pag. 301, consideram que o direito em causa
corresponde ao “(...) outro direito a que chamamos (...) propriedade fiduciaria.”

220 Cfr, TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 173.

221 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 173.

222 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 176.

223 Cfr., TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 178.

224 VEIGA, Alexandre Brandio da (1999), pag. 179.

25 F o caso de PINHO, Catarina Romao (2012), pags. 141 e 142.

226 VEIGA, Alexandre Brandio da (1999), pag. 179.

227 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 181.
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permite que existam dois proprietarios sobre o0 mesmo bem, sendo proibido o mecanismo
de divisdo do direito de propriedade caracteristico do trust.??® Neste sentido, Maria Jodo

Vaz Tom¢é explica e bem:

Assim, a atribui¢do a sociedade gestora da propriedade fiducidria do fundo,
desprovida do poder de gozo dos bens objecto do direito, ndo se afigura prima facie
legitima no direito vigente, porquanto ndo se admite que o gestor de um patrimonio

de terceiros seja considerado como proprietirio.’”

Na verdade, na pratica, as duas teses ndo se distanciam assim tanto, uma vez que:
estdo presentes elementos fiducidrios em ambas as solugdes, a SG v€ o seu poder de
disposi¢do sobre o patrimonio ser “tao amplo numa solugdo como na outra”, ¢ a separagao
entre o patrimoénio do fundo e o patriménio da SG também se verifica nas duas teses.?*°
Ora, apesar de a maioria dos autores reconhecer a titularidade aos participantes, é certo
que o fazem “fugindo”?**! da tese da compropriedade, admitindo, por outro lado, estarmos
perante um direito de comunho.?*? A autora Maria Jodo Vaz Tomé elenca e explica, de
forma clara, as razdes que a fazem demarcar-se do regime de compropriedade, pelo que
iremos, a luz da sua sabia perspetiva, invocar esses argumentos. No nosso CC, ndo ¢ a
comunhao que vem regulada, mas antes a compropriedade - nos termos do art. 1403.°, n.°
1 CC, ha “compropriedade, quando duas ou mais pessoas sao simultaneamente titulares
do direito de propriedade sobre a mesma coisa”, sendo que os “direitos dos consortes ou
comproprietarios sobre a coisa comum sao qualitativamente iguais, embora possam ser
quantitativamente diferentes?*3.2** Por seu lado, “a comunh3o é conceito mais amplo do
que a compropriedade, compreendendo direitos reais, de crédito e outros, abrangendo
qualquer espécie de contitularidade.”**> Com efeito, parece legitimo acreditar que 0 nosso
legislador quis efetivamente aplicar aqui o regime da compropriedade, uma vez que

rejeitou a forma societdria.’*® Se assim fosse, e tendo em conta a definicio de

compropriedade prevista no nosso CC (referida supra), cada participante seria

228 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 181.

229 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 182.

230 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 182 e 183.

21 Expressdo nossa.

232 Neste sentido: TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 185; GONCALVES, Renato (2003), pag. 171;
CAMARA, Paulo (2024), pag. 53; VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 399; e ANTUNES, José Engracia
(2024), pag. 155.

233 Art. 1403.°,n.° 2 CC.

234 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 161.

235 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 161.

236 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 161.
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simultaneamente titular do direito de propriedade sobre os bens do fundo.?*” Ou seja,
estariamos perante “uma pluralidade de direitos de propriedade iguais sobre os bens
constitutivos do fundo, limitados uns pelos outros, podendo cada titular dispor da sua
quota (...)”.2*8 No entanto, ja vimos que o participante ndo pode administrar nem dispor
do patriménio, o que contraria o que acontece numa relagio de natureza real.*° De acordo
com o art. 1305.° CC, o proprietario goza dos “direitos de uso, frui¢do e disposicao das
coisas”.2** Quanto ao direito de uso, e nos termos do art. 1406.°, n.° 1 CC, estamos perante
um “principio supletivo”, uma vez que basta existir um acordo entre as partes em sentido
contrario para ndo se verificar o direito de uso.?*! Assim, nos fundos, bastava admitir a
incompatibilidade entre o regime dos OIC e o exercicio do direito de uso por apenas um
dos participantes.?** Por outro lado, e no que respeita ao poder de disposi¢do, este é da
responsabilidade da SG — é a SG quem administra e dispde dos bens.?** Desta forma,
restam aos participantes os direitos de fruicdo?** — “os direitos dos participantes a boa
gestdo do fundo traduzem-se em direitos de crédito a quantias pecunidrias, dirigidos aos
resultados da gestdo (...)”.2*> Neste sentido, subscrevemos as pertinentes palavras de

Maria Jodo Vaz Tomé:

A situagdo do participante ndo é neste aspecto caracteristica da do titular de um
direito real e, em especial, de propriedade, pois que o participante ndo tem o

dominio (...) sobre os bens constitutivos do fundo, cuja administragcdo lhe estd

absoluta e completamente vedada.”*’

Podemos acrescentar, ainda, que enquanto ““a propriedade atribui o dominio imediato
sobre uma coisa”, os participantes “niio tém nenhum direito desse género”.?*’” Outro traco
que afasta os fundos da compropriedade ¢ o facto de a compropriedade se debrugar apenas
sobre coisas isoladas, por oposi¢do ao patrimonio comum que se verifica nos fundos — ou
seja, a compropriedade apenas poderia versar sobre cada valor isolado do patrimdnio.>*®

Ainda, Maria Jodo Vaz Tomé admite que “os participantes (...) ‘tém um fim comum’,

27 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 161.
238 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 161.

239 Cft., TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 109.
240 Cfr, TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 162.
241 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 166.
242 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 166.
243 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 167 e 177.
244 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 166.
245 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 163.

246 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 162.

247 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 162.

28 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 164.
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designadamente o beneficio de uma ampla reparti¢io de riscos.”?* O que, novamente,
afasta os fundos da compropriedade, uma vez que os comproprietarios nao partilham um
fim econdémico comum.?® Por ultimo, nos fundos abertos, os participantes nio podem
exigir a liquidagdo®!, o que contraria mais uma vez o que acontece na compropriedade,
onde os comproprietarios podem exigir a dissolucdo e a divisio®>2.>* Expostos estes
argumentos, percebemos facilmente a razdo pela qual os autores se demarcam da
compropriedade, pelo que s6 nos resta acompanhar esta visdo. Realgando as certeiras
palavras de Maria Jodo Vaz Tomé, “(...) o fundo ndo parece, tecnicamente, objecto de
uma compropriedade de direito comum, pois que nao se encontra nenhuma das situagdes
juridicas caracteristicas dessa comunhio.”?** Neste sentido, os fundos parecem encontrar
mais semelhangas com o conceito de patriménio coletivo ou da comunhio conjugal®*®, na
medida em que estamos perante “um patrimonio dotado de uma estrutura colectivista, que
incide (...) sobre o patriménio enquanto instrumento de um escopo comum, que ignora o
conceito de quota e em que os proprietarios nio podem pedir a divisdo.”?*® Na verdade,
o que se verifica nos fundos € que a comunhdo esta a servir uma finalidade pretendida, o
que significa que, enquanto permanecer essa finalidade, a comunhdo tem de durar
também - ndo podendo, por isso, ser suscetivel de divisdo até que se extinga a
finalidade.?” Verificamos, portanto, que “é a especial afectacdo patrimonial do fundo que
obsta ao direito de partilhar os respectivos bens.”?*® Assim, resta-nos concordar com
Maria Jodo Vaz Tomé, Alexandre Brandao da Veiga, Ana Isabel Vieira, Renato Gongalves
e Engricia Antunes, quando admitem que o patriménio dos fundos pertence aos

participantes, nio necessariamente em compropriedade.”>

Por outro lado, no que respeita as SIC, tendemos a concordar com a visdo de Renato
Gongalves, parecendo-nos, de facto, que a SIC serd a titular do patrimonio, uma vez que

“o0s activos por esta captados junto do publico vao integrar o patriménio social, o qual se

2499 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 165.

250 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 165.

21 Arts. 250.° e 251.° RGA.

252 Art. 1412.°,n.° 1 CC.

253 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 167 e 168.

254 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 169.

255 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 169.

25 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 169.

257 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 170.

258 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 184.

259 Cfr.: TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 185; VEIGA, Alexandre Brandio da (1999), pag. 175;
VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 399; GONCALVES, Renato (2003), pag. 171; ANTUNES, José
Engrécia (2024), pag. 155. Defendendo que o patrimoénio pertence a SG, cfr. PINHO, Catarina Romao
(2012), pags. 141 e 142.
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encontra afecto ao investimento numa carteira de valores mobilidrios, que pertence a
sociedade.”?%® Alexandre Branddo da Veiga também j4 se mostrava favoravel a situagio

»261 quando, ainda ndo

onde “o titular dos activos dos fundos seria assim o proprio fundo
estando previstas as sociedades de investimento coletivo no ordenamento juridico
portugués, defendia uma distingdo entre “fundos com ou sem forma societaria”.2%> Assim,
a proposito das SIC autogeridas, e uma vez que estas assumem o exercicio da sua propria
gestdo, podemos concluir que estamos perante uma entidade que é simultaneamente

titular do patrimonio e responsavel pela gestio desse mesmo patrimoénio.?®?

Paulo Camara, por sua vez, parece ndo distinguir os fundos das SIC no que toca a
titularidade, uma vez que o autor afirma que o “(...) OIC supde uma separagdo entre a
titularidade do OIC (dos participantes, em regime de especial de comunhdo) e a sua
gestdo, que esté a cargo da Sociedade Gestora.”*** Ou seja, refere-se a titularidade do OIC
como sendo dos participantes, ndo fazendo disting@o pela forma societaria. De facto, da
mesma forma que Maria Jodo Vaz Tomé admitia que a “adopg¢@o da solugdo fiduciaria
ndo implicaria, todavia, a refutagdo forcosa da titularidade igualmente real dos

265 parece-nos razodavel podermos

participantes relativamente aos bens do fundo (...)
admitir que o facto de defendermos a titularidade pertencente a SIC, ndo implica, também,
a refutacdo da titularidade real dos participantes quanto aos bens do OIC — afinal, sdo eles
que investem e sdo eles os detentores das acdes. Vejamos, as sociedades comerciais sdo
pessoas coletivas®®®, tendo, por isso, “uma personalidade juridica propria, separada da
personalidade dos seus membros”, e também “um patrimonio proprio, igualmente
separado dos patriménios dos seus membros”.?” Ou seja, o patriménio da sociedade
comercial ¢ da sua titularidade. No entanto, ndo deixa de se poder dizer que o patrimonio
também pertence aos sdcios — embora de forma limitada, tendo em conta que estes ndo
podem usufruir dele, tendo antes beneficios associativos.”®® E esta a 16gica que tentamos

trazer para a questdo da titularidade da SIC: apesar de o patriménio vir a integrar a

sociedade, ndo nos podemos esquecer que as agdes (UP) que representam o patrimdnio

2600 GONCALVES, Renato (2003), pag. 171. No mesmo sentido, VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 399
261 VEIGA, Alexandre Branddo da (2000), pag. 6.

262 Cfr. VEIGA, Alexandre Branddo da (2000), pag. 6. Neste sentido, VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag.
399, nota de rodapé n.° 60.

263 Cfr. GONCALVES, Renato (2003), pag. 170.

264 CAMARA, Paulo (2024), pag. 53.

265 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 180.

266 Cfr. HORSTER, Heinrich Ewald e Eva Sénia Moreira da Silva (2020), pag. 405.

267 HORSTER, Heinrich Ewald e Eva Sénia Moreira da Silva (2020), pag. 401.

268 Cfr. MENDES, Evaristo (2017), pag. 5.
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nao deixam de pertencer aos participantes, nao deixando o valor investido de pertencer,

em ultimo caso, aos participantes.

2.6.Participantes

2.6.1. Enquanto detentores de UP e acdes

No art. 14.°, n.° 1 do RGA, as unidades de participagao vém definidas como “valores
mobiliarios que representam os direitos de contetido idéntico dos titulares a uma fragao
do patriménio de organismo de investimento coletivo sob forma contratual.” Estamos,
assim, perante um “direito a uma fracao ideal sobre um patrimoénio autdbnomo num regime
especial de comunhio”.?® Ora, ¢ certo que, se por um lado, os fundos emitem UP, por
outro lado, as SIC emitem ag¢des.?’”" No entanto, o proprio RGA, no seu art. 14.°,n.° 7, faz
reconduzir as acdes das SIC as UP, sempre que nada € dito em sentido contrario, pelo que
estamos, assim, perante um “principio geral de equiparacdo” entre as UP e as acdes.?’! As
palavras de Alexandre Brandao da Veiga resumem na perfei¢do a ideia aqui presente: de
facto, “as ac¢des das sociedades de investimento (...) desviam-se da sua fungdo tipica
para assumirem acima de tudo a funcdo de uma quota na gestdo de um patrimoénio.”?”?
Estas, apesar de constituirem acdes, existem em conformidade com o regime
caracteristico das UP, pelo que se pode dizer que as agdes da SIC sdo, assim, “marcadas

por um assinalavel hibridismo”.?”?

Ora, uma das caracteristicas dos OIC ¢, de facto, a “representacdo dos direitos dos
participantes através de unidades de participa¢do”.?’* No entanto, h4 alguma divergéncia
na doutrina quanto a natureza deste direito do participante representado pela UP - apesar

275

de existir quem defenda um direito de crédito”’>, outros defendem estar em causa um

direito de propriedade®’®.>”’ Ainda assim, partilhamos da opinido de Paulo CAmara que,

269 CAMARA, Paulo (2024), pag. 86.

270 Cfr. Preimbulo RGA, pag. 12.

271 Cfr. ANTUNES, José Engrécia (2024), pag. 156.

22 VEIGA, Alexandre Branddo da (1999), pag. 224.

23 Cfr. CAMARA, Paulo (2018), pag. 912.

274 Cfr. LEITAO, Luis Manuel T. Menezes (2021), pag. 632, a proposito dos fundos, mas com
aplicabilidade aos OIC em geral.

275 Como é o caso de LEITAO, Luis Manuel T. Menezes (2021), pag. 634.

276 TOME, Maria Jodo Vaz (2007), pag. 136, considera estar em causa um “ ‘direito de propriedade’ sui
generis”. ALMEIDA, Antonio Pereira de (2022), pag. 250, fala numa “propriedade coletiva”.
277 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 86, nota de rodapé n.° 121.
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rejeitando a existéncia de um direito de crédito e de um direito de propriedade, defende
que “o direito representado assume natureza sui generis”.2’® Por um lado, uma UP ndo
traduz uma mera relacdo juridica entre credor e devedor (caracteristica do direito de
crédito)?” e, por outro lado, o facto de o participante ser detentor de uma UP nio lhe d4
o direito de dispor, administrar ou utilizar o bem (contrario ao que acontece perante um
direto de propriedade??). Alids, a UP traz consigo outros “direitos acessorios”?*!, como a
posi¢do do participante em relacdo a entidade gestora.?®? Ousamos acrescentar, ainda, que
a posi¢ao do participante perante o proprio OIC faz com que os participantes ndo possam

ver as suas dividas respondidas pelo patrimonio do mesmo, dada a sua autonomia

patrimonial.?%

Como explica mais uma vez, e bem, Alexandre Brandao da Veiga, a UP corresponde
a “uma figura nao recondutivel a classificacdes previamente existentes, sob pena de se
descaracterizar o que tém de especifico.”?®* Assim, acompanhamos a visio de Paulo
Camara, pelo que, tanto nos fundos como nas SIC, o direito representado através de UP
ndo se trata de um direito de crédito nem de um direito de propriedade, assumindo-se
antes com um direito de natureza sui generis.”*> Com efeito, como ji admitia Engracia
Antunes, ¢ possivel falarmos num “estatuto juridico do participante”, enquanto uma
“posi¢do juridica unitaria e global, constituida por um feixe de direitos e deveres, de

natureza real, crediticia e outra.”?%¢

2.6.2. Direitos

99287

Ora, ¢ certo que cada UP “consubstancia a posic¢ao juridica do participante™*’, pelo

que, enquanto participante, o investidor ¢ detentor de alguns direitos. Nos OICVM, aos

)288

participantes sdo-lhes conferidos o direito de resgate (e de receber esse valor)~°°, o direito

278 CAMARA, Paulo (2024), pag. 86.

27 Para um estudo mais atento das UP, enquanto instrumentos financeiros, cfr. ANTUNES, José Engracia
(2024), pags. 154 a 159.

280 Art. 1305.° CC.

21 CAMARA, Paulo (2024), pag. 86.

282 Cfr. CASTRO, Carlos Osorio de (1998), pag. 207.

283 Art. 12.°,n.° 1 RGA.

284 VEIGA, Alexandre Brandio da (1999), pag. 312.

285 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 86.

286 ANTUNES, José Engrécia (2024), pag. 157.

287 CASTRO, Carlos Osoério de (1998), pag. 207, a proposito dos fundos de investimento, mas com
aplicabilidade aos OIC em geral.

28 Arts. 4.°,n.°3 e 17.°n.° 1, al. b) RGA.
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a distribuicdo de rendimentos?®’, o direito a receber o reembolso®”’

e o produto de
liquidacdo®”!, e ainda o direito a informagdo?°2.23 2°4 Podemos acrescentar, ainda, alguns
direitos que se verificam perante a sociedade gestora e o depositario, como, por exemplo,
o direito a administracao do patrimoénio, e o direito a fiscaliza¢ao da atividade da EG, por

parte do depositario.>”

Quanto ao direito de resgate, caracteristico dos OIC abertos, o participante pode
exercé-lo sempre que pretender extinguir a sua UP.?%® A UP extingue-se com o resgate, e
¢ entdo efetuado o reembolso - “acto pelo qual ¢ atribuido ao participante o valor da
unidade de participagio.””” Assim, o investidor tem a possibilidade de resgatar o valor
dos seus investimentos, pelo que este direito acaba por permitir ao participante “um
desinvestimento rapido”.??® De facto, e realgando as certeiras palavras de Paulo Camara,
0 “(...) resgate corporiza o direito de exercicio individual de saida, sem a interferéncia na
esfera dos co-participantes, que assegura uma possibilidade de desinvestimento nas

condicdes fixadas nos documentos constitutivos.”>

Por seu lado, o direito a informagdo surge, desde logo, na “qualidade de

9300

interessado™"" na aquisi¢do de UP, uma vez que as informagdes sobre o OIC devem ja

301 do regulamento de gestdo®*?, do

estar disponibilizadas, através: do prospeto
documento com informacdes fundamentais destinadas aos investidores** e do contrato
de sociedade’®, no caso das SIC.>* O investidor tem de conseguir escolher o que, aos

seus olhos, é o seu melhor investimento, o que s6 é possivel com o acesso & informagio.*%

289 Arts. 17.°,1n.°5,27.°,n.°2, al. a) e 132.°,n.° 1, al. h), ii) RGA.

20 Art. 17.°,n.° 1, al. b) RGA.

21 Arts. 251.°,1n.° 7, al. b), 250.°, n.° 6, € 250.°, n.° 8, al. a) RGA.

22 Arts. 84.° ¢ ss. RGA.

293 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 92.

294 A proposito do direito a participar e votar nas assembleias de participantes, este é exclusivo dos OIC
fechados (art. 212.° RGA). A respeito desta opgdo do legislador, ver CAMARA, Paulo/ Nazariy Kovalyuk
(2024), pags. 783 e 784.

295 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pags. 109 e 110.

2% Cfr. VEIGA, Alexandre Branddo da (1999), pag. 334.

PTVEIGA, Alexandre Branddo da (1999), pag. 334.

298 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 150.

299 CAMARA, Paulo (2018), pag. 905.

390 VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 401, a respeito do acionista da SIC, mas com aplicabilidade ao
participante num OICVM.

301 Art. 85.° RGA.

302 Art. 86.° RGA.

303 Arts. 87.° a 89.° RGA.

304 Art, 84.°, ¢) RGA.

395 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 401.

306 Cfr. ALMEIDA, Anténio Pereira de (2008), pag. 10.
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Ja na qualidade de participante, apds a aquisi¢ao da UP, encontramos essencialmente os
deveres de informacio da EG3"7 3% E nestes deveres de informagio que encontramos, por
exemplo, a obriga¢ao, por parte da EG, de elaborar e publicar, para cada OIC por si gerido,
um “relatorio e contas por exercicio econdmico anual” e um “relatorio e contas (...)
relativo a atividade nos seis primeiros meses de cada exercicio econdémico para

OICVM.3%®

Excluidos do leque de direitos dos participantes encontramos, portanto, o direito de
administrar o OIC (este recai sobre a EG*!'?) e o direito de controlar essa atividade (este
incumbe ao depositario®!! e a SIC heterogerida®'?).3!3 De facto, aos participantes nio lhes
¢ conferido o direito de intervir de alguma forma no regulamento de gestdo®'* - alids,
como ja Maria Jodo Vaz Tomé bem alertava, uma “(...) clausula que atribua algum poder
de gestdo aos participantes deve considerar-se em contradi¢do com as normas imperativas
que caracterizam a organizagdo do fundo e, deste modo, nula (art. 294.° do Codigo
Civil).”*!'> Como temos vindo a verificar, o desenvolvimento de uma atividade de gestdo
profissional e especializada faz parte da natureza dos OIC, pelo que ¢ natural, nestes
organismos, que o objetivo do participante ndo seja encarregar-se da gestdo, mas antes

obter o melhor rendimento.>'®

Ora, relativamente as SIC, importa-nos realgar o facto de a estas se aplicar
subsidiariamente o CSC.?!'” De facto, nas SIC, para além de participantes, os investidores
tornam-se também acionistas, o que pode conduzir a ideia de que os direitos dos acionistas
das SA comuns se repetem de igual forma na esfera juridica dos acionistas das SIC.*'® No
entanto, relembramos que os interesses de um socio acionista, numa SA comum, diferem
dos interesses de um participante numa SIC: se, por um lado, o socio acionista se

preocupa, em primeiro lugar, com a boa ou ma administracdo da sociedade, por outro

307 A titulo de exemplo, ver arts.: 27.°,n.° 5; 67.°,n.° 2, ¢); 81.°,n.°4; 82.°,n.° 2; 92.°; 95.°, n.° 4; RGA.
308 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 401.

309 Art. 92.°,n.° 1 RGA.

310 Art. 28.° RGA.

3T Art. 132.° RGA.

312 Art. 62.°,n.° 3, tltima parte, RGA.

313 Cfr. PINHO, Catarina Romao, pags. 130 e 131.

314 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 92. A possibilidade de intervir no regulamento de gestio s6 é
permitida nos OIC fechados, como admite CAMARA, Paulo (2024), pag. 92.

315 TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 111, a propésito dos fundos, mas com aplicabilidade aos OIC.
316 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 142.

317 Art. 21.°,n.° 1 RGA.

318 Cfr. GONCALVES, Renato (2003), pag. 172 e VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 417.
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lado, o participante prioriza a obten¢io do melhor rendimento.?!” Neste sentido, é preciso

alguma precaucdo quando abordamos estes direitos que resultam do CSC.

Ora, a luz do RJOIC, Renato Gongalves admitia um conjunto de direitos que
poderiam ser atribuidos aos acionistas de uma SIC: “direito de nomeagao/destitui¢ao dos
administradores”; “direito de consulta de toda a informagdo relativa a gestdo da
sociedade”; “direito de convocagdo para a assembleia geral”; “direito de exercicio do
direito de voto” (onde se inclui a “aprovacao de contas anuais”); e “direito de apreciagao
e aprovagao dos documentos sujeitos a assembleia geral, nomeadamente o relatorio anual
de gestio da sociedade”.’?® No entanto, reparamos que a matéria de elaboragio e
prestacdo de contas ¢ uma das matérias de exclusdo, prevista no art. 21.°, n.° 2, al. d)
RGA, ou seja, matéria sobre a qual ndo se aplica o CSC.**! Deste modo, nio se aplicam
as SIC os arts. 65.° a 70.° CSC, de onde decorrem os deveres de relatar a gestdo e
apresentar contas, nem a respetiva parte do art. 376.° CSC, pelo que, assim, “nao se prevé
uma aprovagio das contas das SIC pela assembleia geral”.*??> Acrescentamos a pertinente
visdo de Alexandre Branddo da Veiga, quando ja assinalava que a possibilidade de
aprovacao das contas pelos participantes pudesse vir a constituir uma “ratificagdo da
gestdo da entidade gestora que excluiria a responsabilidade desta pelo facto de os
participantes de algum modo tomarem parte desta decisdo.”** A Alemanha, por exemplo,

9324

diferencia, quanto as SICAV, as acdes “empresariais e as acdes de investimento.>*® As

primeiras correspondem as agdes dos fundadores, em regra com direito de voto, enquanto

as segundas, apenas podendo ser emitidas apods o registo da sociedade, sdo caracterizadas

por nio conferirem o direito de voto nem o direito de participacio na assembleia geral. >

Por seu lado, na Suica, apesar de também existirem agdes empresariais e agdes de

327

investimento®’, sdo conferidos a todos os acionistas os direitos de informacdo e

fiscalizacdo dos acionistas das SA comuns (salvo o disposto na lei), para além de ainda

319 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 142, nota de rodapé 190.

320 Cfr. GONCALVES, Renato (2003), pag. 172.

321 Cfr. MENDES, Evaristo (2024), pag. 33.

322 MENDES, Evaristo (2024), pag. 38.

323 VEIGA, Alexandre Brandao da (1999), pag. 353, a proposito da solu¢do de fundos personalizados.
Neste sentido, VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 417.

324 MENDES, Evaristo (2024), pag. 9.

325 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), §109, apud. MENDES, Evaristo (2024), pag. 9.

326 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), §109 (1) e (2) e §109 (3), respetivamente, apud. MENDES,
Evaristo (2024), pag. 9.

327 K ollektivanlagengesetz (KAG), art. 36.1, apud. MENDES, Evaristo (2024), pag. 19.
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estar prevista a atribui¢io de um voto para cada agdo.>*® A este respeito, cabe-nos fazer
uma referéncia ao regime que vigorava anteriormente, onde, a luz do RGOIC, era

permitida ao OIC sob forma societaria a emissdo de agdes de categoria especial,

329

caracterizadas pela sua exclusiva afetagdo ao exercicio da atividade’, e por nao serem

objeto de resgate nem de reembolso®?.>3! Atualmente, o RGA nada diz sobre esta
categoria especial de agdes, admitindo apenas que podem “ser emitidas diferentes
categorias de unidades de participacdo em funcao de direitos ou caracteristicas especiais

respeitantes as mesmas (...)”.33?

Apesar de este tema ndo ser ainda muito escrutinado na doutrina, parece que podemos
admitir a aplica¢do de alguns direitos decorrentes do CSC ao participante de uma SIC,
como o direito a informacéo e o direito a destituicdo de administradores.*** No entanto, é
fundamental retermos que, independentemente destes direitos que podem ou nao recorrer
do CSC para o acionista da SIC, o peso do participante ndo ¢ afetado pelo facto de estar
em causa um fundo ou uma SIC.*** Isto porque, como nos explica Alexandre Brandio da

Veiga:

Nas sociedades, o patrimonio destas ndo é dos socios, mas da sociedade
propriamente dita. Ora, um socio dominante domina por defini¢do a sociedade. Nos
fundos, por mais peso que tenha um participante nela ndao tem um grande poder na
mesma, pelo menos sob o ponto de vista formal, na medida em que a sua gestdo
continua sempre a incumbir a entidade gestora. O maior ou menor peso dos
participantes depende, assim, ndo da forma juridica que assuma o fundo, mas dos
direitos de participag¢do que a lei confira aos participantes, que nada tém a ver com

a forma juridica.’”

De facto, ndo nos podemos esquecer que os participantes numa SIC sdo, “mais que

29336

acionistas de sociedades, investidores no mercado de valores mobiliarios””°°, sendo certo

que “a configuragdo dos direitos e deveres dos accionistas das sociedades de investimento

328 Kollektivanlagengesetz (KAG), arts. 48 e 47.1, respetivamente, apud. MENDES, Evaristo (2024), pag.
20.

329 Art. 50.°,n.° 2 RGOIC.

30 Art. 12.°,n.° 4 RGOIC.

31 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 403.

32 Art. 15.°,n.° 1 RGA.

333 Cfr, CAMARA, Paulo (2024), pag. 40.

334 Cfr. VEIGA, Alexandre Brandio da (2000), pag. 6.

35 VEIGA, Alexandre Brandao da (2000), pag. 6, a proposito dos fundos, mas com aplicabilidade aos
OIC.

336 VEIGA, Alexandre Branddo da (1999), pag. 568.
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colectivo é essencialmente regulada pelo RGOIC e ndo pelo CSC”.*7 Com efeito, nio
podemos concordar com Renato Gongalves, quando o autor afirmava que o acionista de
uma SIC conseguia assumir um “papel francamente mais interventivo na gestdo dos
OICVM”. 338 Alias, “ndo seria de todo desejavel que a introducio da possibilidade de se
optar por um veiculo de investimento coletivo com forma societdria pudesse vir a
canibalizar a tradicional forma contratual dos fundos de investimento”.3** As duas formas
coexistem e servem o mesmo propésito — o investimento coletivo -, ndo sendo necessario

340 3 outra.>*! Alias, em Portugal verifica-

que a existéncia de uma forma venha “inutilizar
se que existem 187 fundos mobilidrios, ndo existindo, ainda, SIC mobiliarias.**? Por outro
lado, no campo dos OIA, ha mais SIC imobilidrias (193) do que fundos imobiliarios
(131).3 A primeira vista parece-nos, assim, que as SIC até serdo mais vantajosas para os

OIA, ndo vindo a “apagar™*, de todo, a forma contratual nos OICVM.

Conclusao

Os organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios sdo instituigdes que
permitem ao individuo investir em conjunto com outros participantes, possibilitando,
dessa forma, um investimento de larga escala e com maior diversificacdo de ativos, o que
proporciona, consequentemente, uma melhor gestdo de riscos.** O investidor beneficia,
ainda, de uma gestdo profissional e especializada, deixada a uma EG, ao abrigo de uma
relacdo fiduciaria. Podendo estes organismos, por sua vez, constituir um fundo (forma
contratual) ou uma SIC (forma societaria), o presente trabalho tratou de abordar as

principais diferengas verificadas entre estas duas modalidades.

37 VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 424. O RGOIC corresponde, nos dias de hoje, ao RGA, pelo que a
interpretacdo desta citagdo deve ser feita neste sentido.

338 GONCALVES, Renato (2003), pag. 175.

339 VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 425, nota de rodapé n.° 194,

340 Expressdo nossa.

341 Assim como se passa, por exemplo, nas sociedades comerciais, onde coexistem as sociedades
anonimas e as sociedades por quotas.

3% Informagcdo retirada a 06.04.2025, a ser consultada no Sistema de Difusdo de Informagio da CMVM:
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=6DC02E106BBDBD62731D492 1 AEB7F06C2D903
SAB73EDCF4AC46723111A21CDE3.

343 Informagdo retirada a 06.04.2025, a ser consultada no Sistema de Difusdo de Informagdo da CMVM:
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=6DC02E106BBDBD62731D492 1 AEB7F06C2D903
SAB73EDC F4AC46723111A21CDE3.

344 Expressdo nossa.

345 Cfr. SILVA, Paula Costa e (2005), pag. 165.
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Ora, € certo que os fundos surgiram em Portugal primeiro, sendo as SIC uma figura
ainda recente no nosso ordenamento juridico. Dada esta entrada tardia das SIC em
territorio nacional, as mesmas vém menos escrutinadas na doutrina, tendo sido um desafio
para nos investigar esta forma de organizacao dos OIC. No entanto, dentro do que nos foi

possivel, conseguimos retirar algumas conclusdes.

Partimos para a abordagem do tema com o objetivo de perceber o que t€ém de
diferente estas duas formas de organizagao dos OIC. No entanto, apesar das divergéncias
encontradas, verificamos que, afinal, as figuras “aproximam-se mais do que o que se
afastam™%. Se, no ponto de partida e a primeira vista, poderiamos ter equacionado a
hipdtese de a SIC vir a mostrar-se mais vantajosa, a verdade ¢ que fomos relembrados
durante a investigacdo de que as SIC, efetivamente, ndo deixam de ser veiculos de

7

investimento coletivo®*’, e os acionistas ndo deixam de ser investidores no mercado de

valores mobiliarios*3.

De facto, vimos que as SIC se afastam das SA comuns, sendo regidas pelo mesmo
regime que os fundos — estamos perante um “principio de neutralidade”, ndo dependendo
o regime aplicavel da forma.** Tanto num fundo como numa SIC, a gestdo é sempre
efetuada por uma entidade especializada, ndo cabendo ao participante interferir nessa
gestdo®*” — mesmo quando esta em causa uma SIC autogerida, uma vez que estas devem
respeitar as regras respeitantes as SG. Por outro lado, apesar de termos admitido que a
SIC seja titular do patriménio®!, por contraposicdo a titularidade dos participantes
verificada nos fundos®>?, a verdade é que, como fizemos notar no ultimo paragrafo do
ponto “2.5. Titularidade do Patriménio”, a titularidade real dos bens do OIC cabera,

eventualmente e em Ultimo caso, também aos participantes.

Quanto ao participante, € certo que este adquire UP nos fundos, e acdes nas SIC. No
entanto, esta diferenga, na pratica, ndo se mostrou muito relevante, uma vez que o
legislador faz reconduzir as acdes as UP (“principio geral de equiparagdo™®?), estando

em causa, em ambos os casos, um direito de natureza sui generis.*>* No que toca aos

346 Expressdo nossa.

347 Cfr. VIEIRA, Ana Isabel (2016), pag. 425.

348 Cfr. VEIGA, Alexandre Brandao da (1999), pag. 568.
39 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 40.

350 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 111.

31 Cfr. GONCALVES, Renato (2003), pag. 171.

352 Cfr. TOME, Maria Jodo Vaz (1997), pag. 185.

3533 ANTUNES, José Engracia (2024), pag. 156.

354 Cfr. CAMARA, Paulo (2024), pag. 86.
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direitos do participante, se haviam duvidas sobre a possibilidade de a SIC vir a permitir
uma maior intervencao do participante nestes organismos, a verdade ¢ que verificamos
que o peso do participante ndo estd dependente da forma de organizagdo do OIC, uma vez

que, e como ja referimos, este nunca poderd intervir na gestio dos mesmos.>>

A forma societéria foi introduzida para responder as necessidades do mercado, uma
vez que as sociedades de investimento coletivo ja eram difundidas no estrangeiro.*®
Como vimos, em Portugal ainda nao existem SIC mobiliarias, apesar de ja se verificarem
mais SIC imobilidrias do que fundos imobiliarios.*>’ Parece-nos, afinal, que quanto a
possibilidade de as SIC representarem mais vantagens, tal se podera verificar, no maximo,
no ambito dos OIA, o que ndo acontece nos OICVM — alias, nos OICVM observamos o

oposto, sendo evidente a preferéncia dos participantes pelos fundos, e ndo pelas SIC.

355 Cfr. VEIGA, Alexandre Brandio da (2000), pag. 6.

3% CAMARA, Paulo (2018), pag. 911.

357 Informagdo retirada a 06.04.2025, a ser consultada no Sistema de Difusido de Informagdo da CMVM:
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=6DC02E106BBDBD62731D492 1 AEB7F06C2D903
SAB73EDCF4AC46723111A21CDE3.
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