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Paulo Camara

"Seria importante assentar
na necessidade urgente de
rever o sistema na Europa’
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Regime de Gestao
de Ativos que tem de ser
um exemplo europeu

Legislagdo = O principal diploma regulador dos organismos
de investimento coletivo em Portugal ¢ exemplar, pela concisdo, pela
responsabilizacdo dos agentes e pela agilidade que da a supervisao.

Ricardo Santos Ferreira
rsferreira@medianove.com

Regime de Gestao de

Ativos (RGA) € o prin-

cipal diploma regula-

dor dos organismos de
investimento coletivo (fundos
de investimento e sociedades
de investimento coletivo) em
Portugal, em vigor desde 2023
e o regulamento que o enqua-
dra, com pouco mais de um ano,
estao a funcionar bem e cons-
titui um exemplo no processo
de transposigao de regras euro-
peias.

“O balango da vigéncia do RGA
¢ muito positivo, sobretudo se
tivermos em conta o desequili-
brio e o sobrepeso de produgao
regulatdria no sistema financei-
ro, em particular provindos de
fontes europeias”, diz Paulo Cama-
ra, socio no departamento de
Financeiro & Governance da
sociedade de advogados Sérvu-
lo, ao Jornal Econdmico (JE).
‘A concisdo normaltiva, a elimi-

nacgao de adi¢bes domésticas
(gold-plating) e a simplificacao
legislativa subjacentes a0 RGA
sdo sinais importantes de pro-
gresso’, sustenta.

Paulo Camara € autor do livro
“Regime de Gestao de Ativos
Anotado’, editado pela Almedi-
nano final do ano, juntamente
com os advogados que traba-

“O Regime de Gestéao
de Ativos é um
diploma sintomatico,
na medida em que
incorpora e antecipa
uma nova visao
regulatdria. Onde a
Unido Europeia
aposta em mais
producao regulatdria
de diversos estratos
normativos, o RGA
prefere a contencao
normativa”
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lham na drea de Financeiro &
Governance da Sérvulo.

Questionado pelo JE sobre a
adaptagao dos agentes as novas
regras, considera que decorreu
“genericamente bem”. Sobre a a
adaptagao do regulador as novas
responsabilidades, diz que “a
CMVM liderou o processo pré-
-legislativo, pelo que deve ser
louvada a sua atuagao”. Além
disso, “tem-se adaptado a nova
orientagao do ambiente regula-
torio. Prosseguiu ainda uma tare-
fa muito meritoria de divulga-
¢ao dos trabalhos preparatorios
do diploma e de publicitacao de
respostas a questoes frequentes.
Fica facilitada, também por este
modo, a tarefa de interpretagao
de cada normativo do RGA”.

A preparacao desta legislacao
assentou num processo aberto
e muijto participado, que mobi-
lizou a comunidade juridica,
financeira e o regulador do mer-
cado, a Comissao do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM),
0 que motivou a andlise feita.

“Trata-se de um exemplo de
maior apuro sistematizador do
que o encontrado no proprio
direito europeu”, diz Camara,
apontando que este quadro
“promove a agilidade de super-
Visao, através de prazos de deci-
S0 mais curtos; aceita a auto-
nomia ¢ a responsabiliza¢ao
das sociedades gestoras, atra-
vés de um principio de super-
Visao sucessiva, com contadas
excegoes”.

Por isso, constitui um exem-
plo do caminho que a Unido
Europeia devia seguir. “Este
diploma manifesta um relevo
mais amplo do que o respei-
tante a gestao de ativos. No
momento que atualmente atra-
vessamos, de inicio de um novo
ciclo politico na Europa, seria
importante assentar na neces-
sidade urgente de rever o sis-
tema de regulagao financeira
na Europa, em beneficio de
uma maior concisdo legislati-
va e de maior competitivida-
de dos operadores - como bem
propoe o Relatério Draghi”, diz
0 socio da Sérvulo.

“O Regime de Gestao de Ati-
vos ¢ um diploma sintomati-
co, na medida em que incor-
pora e antecipa uma nova visao
regulatoria. Onde a Unido Euro-
peia aposta em mais produgao
regulatdria de diversos estra-
tos normativos, o RGA pre-
fere a conten¢ao normativa e
a eliminagao do gold-plating.
Onde a Unido Europeia repar-
te por dois hemisférios norma-
tivos (UCITS e AIFMD) o trata-
mento dos organismos de inves-
timento coletivo, o RGA opta
pela unificacdo dos dados nor-
mativos num s6 diploma’, acres-
centa.

Paulo Camara ¢ doutor em
Direito e professor universi-
tario. Estd na Sérvulo desde
2008. 2 coordenador do Gover-
nance Lab, um grupo indepen-
dente de investigacdo dedi-
cado ao corporate governance
e membro da Comissao de
Acompanhamento e Monito-
riza¢do do Codigo do Insti-
tuto Portugués de Corporate
Governance. Antes, foi diretor
do Departamento Internacio-
nal e de Politica Regulatoria e
do Departamento de Emiten-
tes da CMVM, entre 1998 e 2008,
exerceu fungoes como mem-
bro da Comissao Euro entre
1996 € 1998 e do Grupo de Tra-
balho para elaboragao do Codi-
go dos Valores Mobilidrios entre
1997 € 1999.



