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<0 REGIME DA GESTAO DE ACTIVOS
CONSTITUI UMA BOA NOTICIA
PARA 05 INVESTIDORES~

A publicacdo do novo Regime de Gestao de Activos (RGA) introduz
uma série de alteracdes no quadro regulatério das sociedades de
investimento colectivo portuguesas. Isto exigira uma ac¢do adaptativa
por parte dos participantes no mercado, incluindo sociedades
gestoras, instituicdes depositarias e investidores.

POR ANDRE MANUEL MENDES
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«A5 SOCIEDADEY GESTORAY

REGISTAM, NOS ULTIMOS ANOS, UM
DESENVOLVIMENTO IMPORTANTE DAS
SUAS ESTRUTURAS DE GOVERNACAQ
E DE CONTROLO INTERNO PARA
ENFRENTAR UM AMBIENTE

REGUIATORIO SUJEITO

A MUDANCAS FREQUENTES>

Risco falou com Paulo Camara, sécio do Departamento Finan-
ceiro da sociedade de advogados Sérvulo & Associados, para
perceber em que consiste o actual RGA, que implicagoes tem
para as organizagdes, e quais os principais desafios que enfrenta.

Como descreveria o actual Regime da Gestao de Activos

em Portugal?

Em termos globais, tem havido uma crescente canalizagao de

poupangas para os fundos de investimento e, por isso, o diploma
legislativo que regula a matéria — o Regime da Gestao de Activos (RGA) — apre-
senta elevada importancia. O processo regulatério deste diploma e do regula-
mento subsequente, além disso, envolveu dois processos de consulta pablica
muito participados, com elevada mobilizagdo dos operadores, o que constitui
um sinal de maturidade e avango na concretizagdo de iniciativas regulatdrias
nesta drea.

Quais sdo os principais objectivos e metas deste regime?

O diploma tem como objectivos de fundo: o incremento da coeréncia re-
gulatéria; conceder um espago mais amplo ao principio da proporcionalidade;
promover a reducdo da complexidade do regime e a diminui¢ao do goldplating
(i.e., de um sobrepeso de regras nacionais em adi¢ao as regras europeias); afinar
a coeréncia e a proporcionalidade da regulagio; consagrar a preferéncia da su-
pervisdo ex post sobre a supervisao ex ante.

Quais os beneficios para os investidores?

O RGA constitui uma boa noticia para os investidores. Em termos formais,
a concentragao do material normativo num sé diploma serve mais de perto a
acessibilidade dos investidores ao direito dos organismos de investimento colec-
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tivo. Além disso, em termos substanciais,
o novo RGA, em conjugagao com o regu-
lamento que o complementa (o RRGA),
introduz novos formatos informativos
unificados, mais transparéncia nos cus-
tos e encargos, mecanismos adicionais de
gestdo de liquidez e um desenvolvimento
mais aturado dos deveres fiducidrios da
sociedade gestora, do depositario e das
entidades comercializadoras.

Como é que estas leis impactam

as praticas de gestao de activos

em Portugal?

Embora haja custos de cumprimento
que sdo crescentemente significativos na
adaptagdo aos novos normativos, sobre-
tudo por parte das pequenas sociedades
gestoras, a modernizagao do regime dos
organismos de investimento colectivo
veio acompanhada de uma simplificagdo
legislativa, de um encurtamento de pra-
zos de decisio do regulador e de uma
diminui¢do de goldplating. Estes dados
servem directamente a atractividade e a
competitividade do mercado de gestdo de
activos nacional.

Que papel deve ter a CMVM

neste ambito?

O papel da Comissdao do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) é critico, ndo
apenas na supervisao e fiscalizac¢ao das leis
sobre investimento colectivo, mas também
na promogédo do mercado. O esfor¢o peda-
gogico deve ser incessante, na atitude pre-
ventiva e na clarificagdo interpretativa das
novas regras legais e regulamentares.

Além disso, o sucesso do RGA encon-
tra-se dependente da capacidade de a auto-
ridade de supervisio dar cumprimento ao
novo corpo de regras, niao apenas na apli-
cagdo do regime de supervisdo ex post em
obediéncia ao ambiente do novo RGA, mas
sobretudo no cumprimento efectivo dos
prazos mais curtos que o diploma prevé.

Gosto de recordar que, hd quatro anos,
no elenco de prioridades da CMVM para
2020, a Comissao anunciava entre os seus
objectivos a “tempestividade e previsibili-
dade na reacgao a pedidos de registo, au-
torizagoes e aprovagoes relacionados com
entidades supervisionadas” Nao ha moti-
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VOs para, na esta¢do que atravessamos, o
direccionamento do regulador ser dife-
rente. No ambito do RGA, dadas as fei-
¢oes deste diploma, o cumprimento deste
propdsito de tempestividade assume uma
importancia redobrada.

Como é que as organizagoes adaptam

as suas estratégias de gestdo de

activos as mudancas nas condicées

econdmicas e regulatdrias?

As sociedades gestoras registam, nos
ultimos anos, um desenvolvimento im-
portante das suas estruturas de governa-
¢do e de controlo interno para enfrentar
um ambiente regulatério sujeito a mu-
dangas frequentes. Nesse ambito, importa
reconhecer que as dreas de Compliance
tém merecido um desenvolvimento claro
de competéncias e de estruturas. O Com-
pliance Officer tem-se revelado, por isso,
cada vez mais importante e influente nas
estruturas das sociedades gestoras.

Releva ainda mencionar que, no dm-
bito dos processos de fit and proper, a
CMVM tem pressionado a que os mem-
bros dos 6rgaos sociais e o responsavel de
Compliance frequentem acgdes de forma-
¢do periddicas para assegurar um conhe-
cimento actualizado das novas regras que
disciplinam os organismos de investimen-
to colectivo (OIC).

Tendo em conta que as sociedades
gestoras e os organismos de
investimento alternativo tém um
periodo transitério de 180 dias para
adoptar o regime, o que esperar

a partir deste periodo?

As sociedades gestoras j se viram for-
¢adas em 2023 a adaptar-se ao novo diplo-
ma legislativo (o RGA), pelo que agora é
tempo de consolidar procedimentos inter-
nos de adaptagdo ao regulamento que o
complementa (0o RRGA).

Cabe-lhes nomeadamente efectuar, de
novo, uma revisao aturada aos documen-
tos constitutivos dos OIC e as estruturas
de governagdo, tendo em conta a nova
funcao de controlo da actividade dos pe-
ritos avaliadores de imoéveis. Espera-se
ainda que preparem e adoptem novas po-
liticas de custos e encargos, de gestdao de
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liquidez e de resgate de OIC abertos. Im-
porta também que actualizem o modelo e
a periodicidade dos reportes.

Quais sdo os principais desafios

enfrentados pelos gestores de activos

em Portugal?

A actividade de gestdo de activos atra-
vessa desafios importantes na conciliagdo
entre, de um lado, métricas de desempenho

«{) APEL DA COMISSH0
DO MERCADO DE VALORES
* MOBILIARIOS (CMVM)
£ CRITICO, NAO APENAS
NA SUPERVISAO E
FISCALIZACAO DAS LEIS
SOBRE INVESTIMENTO
COLECTIV0, MAS TAMBEM
NA PROMOCEO DO
MERCADO-

de curto e médio prazo e, de outro lado,
objectivos de investimento e envolvimento
(stewardship) de longo prazo, a que se so-
mam, em alguns fundos de investimento,
a assungdo de objectivos de promogao de
caracteristicas ambientais ou sociais, ou de
objectivos de sustentabilidade.

Aos gestores de activos compete ain-
da lidar com um contexto de investimento
que enfrenta um catilogo de riscos e de
incerteza em niveis muito elevados, de-
correntes da envolvente macroeconémica
e da situagao geopolitica internacional.

A tudo isto acresce o ambiente regu-
latério, que é bastante complexo, mul-
tiestratificado e em constante evolugio.
Basta notar que, a0 mesmo tempo em
que se assinala a conclusdo do processo
de regulamentagdo nacional nesta matéria
(RGA/RRGA), quase nido sobra tempo
para suspirar de alivio, dado que estd jd em
adiantada discussdo o pacote legislativo da
Comissao Europeia sobre Retail Investment
Strategy, que ird traduzir-se em importan-
tes repercussoes na érea da distribuigdo de
organismos de investimento colectivo.

Apenas uma reforma muito profun-
da do sistema de regulagao europeu, que
nenhum responsavel politico mostra inte-
resse em iniciar, poderia alterar ou mitigar
este processo de altera¢des normativas em
sucessivos ciclos continuos. Kl



