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0SORGANISMOS DEINVESTIMENTO COLETIVO EM PORTUGAL

PAULO CAMARA

Professor Convidado da Faculdade de Direito da Universidade Catélica Portuguesa,
Advogado (Sérvulo & Associados - Sociedade de Advogados SP RL) e Coordenador
do Governance Lab (www.governancelab.org).

1. Enquadramento geral; a evolugdo do tratamento normativo

I - No dmbito do mercado de instrumentos financeiros, contrapde-se a ges-
tao de patriménios individuais (ou de carteiras) e a gestdo de patriménios
coletivos.

A gestdo de patriménios coletivos realiza-se através de organismos de
investimento coletivo — que podem revestir a forma de fundos de investi-
mento (mobilidrio ou imobilidrio) ou de sociedades de investimento (mobi-
lidrio ou imobilidrio), consoante a forma juridica adotada e os ativos geridos'.

Os fundos de investimento sio patriménios auténomos tipicamente cons-
tituidos para permitirem o aforro coletivo segundo um principio de divisiao
de riscos. A sua gestdo deve ser exercida no interesse exclusivo dos parti-
cipantes. Atualmente, s3o instrumentos que tém conhecido uma enorme
difusdo no universo da populacio de investidores. Ao ancorar-se numa
diversificagao de ativos, que pode conhecer graus mais ou menos intensos,
constituem uma aplicagdo popular da teoria de portfolio®.

* Este texto corresponde a um capitulo (§ 43°) da 3* edigdao do meu Manual de Direito dos Valo-
res Mobilidrios (ed. Almedina, 2016).

" Art. 2%, n?1 aa) RGOIC, aprovado pela Lei n° 16/2015, de 24 de fevereiro. O artigo 1%, n® 3
da Diretiva n® 2009/65/CE admite ainda organismos de investimento coletivo que adotem a
forma de trusts — mas estes recebem regime idéntico ao dos fundos contratuais.

*JouN ARMOUR/DAN AwREY/PAUL DAvies/LucA ENRIQUES/JEFFREY GORDON/COLIN
MAYER/JENNIFER PAYNE, Principles of Financial Regulation, Oxford (2016), 251-252.
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II - Em Portugal, o regime juridico dos fundos de investimento tem
sofrido diversas modificagoes, desde a sua consagragao originéria.

O Decreto-Lei n? 46342, de 20 de Maio de 1965, forneceu as primeiras
indicagoes sobre a matéria no 4mbito do qual se desenvolveram os fundos
FIDES e FIA, nacionalizados em 1976

O tema foi retomado pelo Decreto-Lei n® 134/85, de 2 de Maio, que revo-
gava o diploma anterior e introduzia maior densidade ao regime dos fundos
e das sociedades gestoras*.

Volvidos poucos anos, o Decreto-Lei n® 229-C/88, de 4 de Julho deter-
minou o regime dos fundos de investimento, mobilidrios ou imobilirios,
abertos ou fechados.

O Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de Novembro foi 0 marco normativo
seguinte, ao transpdr para a ordem juridica interna a Diretiva do Conse
lho n® 85/611/CEE, de 20 de Dezembro de 1985 no ambito dos fundos
de investimento mobilidrio. Foi entretanto alterado pelo DL n? 308/95,
de 20 de Novembro, pelo DL n® 323/97, de 26 de Novembro, pelo DL
n? 323/99, de 13 de Agosto e pelo Decreto-Lei n? 60/2002 de 20 de Margo.

Ao Decreto-Lei n® 252/2003, de 17 de Outubro coube a transposi¢io
para a ordem juridica nacional das Diretivas n.”* 2001/107/CE e 2001/108/
CE, com vista a regulamentar as sociedades gestoras, os prospetos simpli-
ficados e os investimentos em OICVM. Também sofreu alteragdes impostas
pelo DL n? 52/2006, de 15 de Margo, pelo DL n® 357-A/2007, pelo DL n®
148/2009, de 25 de Junho e pelo DL n® 71/2010, de 18 de Junho.

Por seu turno, este diploma foi substituido pelo DL n? 63 -A/2013, de
10 de maio, de curta vigéncia, que aprovou o entdo designado Regime Juri-
dico dos Organismos de Investimento Coletivo, em transposi¢io das Dire-
tivas n% 2009/65/CE, de 13 de julho de 2009, 2010/43/UE, de 1 de julho
de 2010, 2010/44/UE, de 1 de julho de 2010, e parcialmente, a Diretiva
n? 2010/78/UE, de 24 de novembro de 2010.

3 ALvARO RE1s FIGUEIRA, Fundos Comuns de Investimento: Uma experiéncia interrompida, Scientia
Juridicat. 34 (1985), 344-377.

* Avaro Rets FIGUEIRA, Fundos Comuns de Investimento: Uma experiéncia interrompida, cit.,
377-380.
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III - Paralelamente, os fundos de investimento imobilidrio, de seu lado,
também foram objeto de diversas modificagoes.

Até ao DL n® 229-C/88, de 4 de Julho, o regime dos fundos de investi-
mento compreendia a disciplina dos fundos mobilidrios e imobilidrios.

O DL n® 294/95, de 17 de Novembro, entretanto, separou os fundos de
investimento imobilirio, dedicando-lhes um diploma auténomo. Este, por
seu turno, foi alterado pelo Decreto-Lei n® 323/97, de 26 de Novembro.

Subsequentemente, o DL n® 60/2002, de 20 de Margo aprovou nova
modificagdo ao regime destes fundos®. Este diploma, de seu lado, tinha
merecido alteragoes através do Decreto-Lei n® 252/2003, de 17 de Outubro,
do Decreto-Lei n® 13/2005, de 7 de Janeiro, do DL n? 357-A/2007, de 31 de
Outubro, do DL n® 211-A/2008, de 3 de Novembro e do DL n® 71/2010, de
18 de Junho.

IV — O momento presente ¢ caracterizado por um maior grau de con-
solidagdo normativa. A Lei n® 16/2015, de 24 de fevereiro aprovou o novo
Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), que
substitui e unifica a legislagdo anterior em matéria de organismos de inves-
timento mobilidrios e imobilirios, revogando o DL n® 63 -A/2013, de 10 de
maio e o DL n® 60/2002, de 20 de Margo.

Este diploma revela alguma assimetria no desenvolvimento normativo
das matérias por si tratadas, sobretudo em resultado do vasto material nor-
mativo em transposi¢io®. Todavia, a unificagdo normativa por si consumada
exibe vantagens claras em termos aplicativos. Com 278 artigos na sua versio
origindria, o RGOIC apresenta-se como um diploma de indiscutivel mérito,
ja que atinge uma consolidagdo normativa perdida entre nés durante mais
de vinte anos.

V - Ao todo, no Direito comum dos fundos de investimento, e deixando
por ora de lado os diplomas europeus e os fundos com caracteristicas espe-
ciais, computam-se vinte € uma intervengoes legislativas, o que merece ser

* Traco SanTos MaTias/JoAo PEDRO Luis, Fundos de Investimento em Portugal — Andlise do
regime juridico e tributdrio, Coimbra, (2008), 39-47.
¢ Para reter um exemplo, contrasta a circunstincia de haver alguns tipos de organismos de
investimento tratados apenas em sede regulamentar, a0 passo que os fundos de alimentacio
ea fusdo de fundos ocupam dezenas de preceitos.
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