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Iniciativas legislativas em apreciacio:

* Proposta de Lei n.2 109/X1il/3.2 (GOV) - Procede a alteragdo das regras de comercializacio de
produtos financeiros e de organizagdo dos intermedidrios financeiros, e transpde as Diretivas
2014/65, 2016/1034 e 2017/593

e Projeto de Lei n.2 445/XIll/2.2 (CDS-PP) - Procede a alteragdo do Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de
31 de dezembro, adotando medidas restritivas na comercializacido de produtos e
instrumentos financeiros por parte das instituicdes de crédito e sociedades financeiras

* Projeto de Lei n.2 448/Xlll/2.2 {CDS-PP) - Procede & alteracdo do Regime Geral das
Instituigbes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de
31 de dezembro, impedindo a atribuicdo de incentivos & comercializagdio ao retalho de
produtos ou instrumentos financeiros especificos e refor¢ando-se a intervengdo do Banco de
Portugal nesta matéria

» Projeto de Lei n.2 489/Xlll/2.2 (BE) - Impde a classificacio de oferta publica a todas as
colocacdes que envolvam investidores ndo qualificados, garantindo uma maior protecio aos
pequenos investidores (alteragdo ao Codigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-
Lei n.2 486/99, de 13 de novembro)

e Projeto de Lei n.2 490/XIll/2.2 (BE) - Limita a comercializacio de produtos financeiros
(alteracBo do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado
pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de dezembro)

* Projeto de Lei n.2 491/XII/2.2 (BE) - Proibe os bancos de realizarem operagdes sobre valores
emitidos por si ou por entidades com eles relacionadas {alteragfio do Regime Geral das
Instituigbes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de
31 de dezembro)

¢ Projeto de Lei n.2 625/XIIl/3.2 (PS) - Visa reforcar a regulagio da avaliagio do cardter

adequado das operagGes relativas a instrumentos financeiros
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Projeto de Lei n.2 626/XIll/3.2 (PS) - Visa reforgar a regulagdo dos codigos de conduta das

instituicGes de crédito

¢ Projeto de Lei n.2 627/XIII/3.2 (PS) - Visa reforgar a regulacdo relativa aos consultores para
investimento auténomos e colaboradores de intermediarios financeiros que exercem a
atividade de consultoria para investimento

* Projeto de Lei n.2 629/XIll/3.2 (PS) - Visa reforcar a regulacdo relativa aos deveres de
informacao contratual e periédica a prestar aos investidores em instrumentos financeiros

e Projeto de Lei n.2 630/XI1i/3.2 (PS) - Visa reforgar a regulagdo das obrigagdes das instituicdes
de crédito na comercializagdo de depésitos e produtos de crédito

e Projeto de Lei n.2 631/XIl1/3.2 (PS) - Visa refor¢ar a regulacdo relativa 3s ofertas particulares
de valores mobilidrios

¢ Projeto de Lei n.2 632/X!I/3.2 (PS) - Visa reforcar a regula¢do da organizacdo interna dos
intermediarios financeiros

* Projeto de Lei n.2 634/XIll/3.2 {PS) - Visa reforcar a regulacdo da remuneracio dos

colaboradores dos intermediarios financeiros e das instituicdes de crédito

Senhor Presidente, Senhores Deputados,

A Associacdo Portuguesa de Bancos (APB) expressa os seus agradecimentos pelo convite que lhe foi
enderegado para ser ouvida por este Grupo de Trabalho da Comissdo de QOrgamento, Finangas e
Modernizagdo Administrativa, que se encontra a apreciar a proposta de Lei n.2 109/XIll, que visa,
fundamentaimente, transpor para o direito interno a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados e instrumentos financeiros (DMIF 1),
bem como a Diretiva Delegada 2017/593, da Comissdo que complementa a DMIF Il, e alterando, em
consequéncia, diversos diplomas legais, com especial relevo para o Codigo dos Valores Mobilidrios
(CVM) e o Regime Geral das InstituicBes de Crédito e das Sociedades Financeiras {RGICSF).
Encontram-se, igualmente, em apreciacdo neste Grupo de Trabaiho um conjunio de Projetos de Lei
que, tendo alguma conexdo com a DMIF Il, pretendem, de um modo geral, dar resposta as

conclustes das Comissdes de Inquérito sobre o sector bancario.

Como sempre temos defendido, ha seguramente licGes a tirar dos casos que, infelizmente,

ocorreram no sector bancdrio nos Gltimos anos.

Os problemas ocorridos ndo se verificaram exclusivamente em Portugal, tendo vindo a ser

desenvolvido um profundo trabalho por parte dos decisores politicos e das autoridades regulatérias

16 de marco de 2018 2



ASSOCIACAOD
PORTUGUESA
DE BANCOS

e de supervisdo desde 2008, que deu origem a um novo quadro para o sistema bancério europeu que

visa uma banca mais robusta, e mais ética, transparente e confiavel.

A par deste quadro especifico para o sector bancério, foram aprovadas novas regras para os
mercados financeiros, em resposta a deficiéncias no seu funcionamento e transparéncia,
consubstanciadas no pacote legislativo comummente denominado por DMIF II. Estas regras tém
objetivos muito claros: promover a competitividade dos mercados nacionais e europeus, reforcar a
transparéncia pré e pds-negocial, aumentar a responsabilidade dos intermediérios financeiros e o
grau de protecdo dos investidores, num ambiente de confianga refor¢ada entre clientes e
intermedidrios financeiros e em que sdo fortemente densificados os poderes de supervisio das

autoridades competentes.

Este quadro, comum a todos os Estados-Membros, pretende igualmente assegurar um “level playing
feld”, excluindo ou reduzindo ao mihimo as discricionariedades nacionais, de modo a permitir que

todas as entidades operem em igualdade de circunstancias, a bem de uma si concorréncia.

A APB tem sustentado, reiteradamente, o entendimento de que, na transposicio das diretivas
europeias aplicaveis ao sector financeiro, o legislador nacional ndo deve, por principio, ir além, em
nivel de exigéncia, do disposto nesses instrumentos normativos, sob pena de originar mais
desvantagens competitivas para o sector bancario portugués, injustificadas e penalizadoras, num

mercado gue se quer cada vez mais integrado.

A implementacdo do vasto nimero de normativos que integram o pacote DMIF I, constitui, dada a
sua grande dimensdo e complexidade, um desafio de enormes propor¢Ses para as instituicdes de
crédito, envolvendo elevados custos financeiros, novas condicionantes ao modo e termos em que
podem desenvolver a sua atividade no dominio dos servigos de investimento, o reforco das
exigéncias em matéria de governagdo e de organizac¢do interna e obrigacSes acrescidas no dominio

da formacdo profissional dos colaboradores afetos a atividade.

Eventuais desvios relativamente ao disposto nas diretivas europeias sé deverdo ocorrer em situacdes
muito excecionais, admitidas pelas mesmas diretivas e fundadas em eventuais particularidades da
realidade portuguesa, que inequivocamente apontem para necessidades de intervencio adicional, e,
mesmo nesses casos, com sujeicdo a principios de razoabilidade e proporcionalidade. Tais situagées
sdo particularmente de evitar na transposicdo de diretivas como a DMIF Il que, fundada no reforco
da confianca e da protecdo dos investidores, visa tornar realidade o mercado Unico de servicos de

investimento, finalidade que seria em larga medida traida pela proliferacdo de especificidades
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normativas nacionais, indutoras do chamado “forum shopping” e potencialmente penalizadoras
quando aplicadas em mercados de pequena dimensdo, como o mercado de valores mobilidrios
portugués, que, conforme sabemos, se encontra atualmente numa situacdo débil, com um ndmero
muito reduzido de empresas cotadas, com uma baixa capitalizagdo bolsista e com uma reduzida

liquidez.
Senhor Presidente, Senhores Deputados,

A APB estd totalmente empenhada em contribuir para uma discussdo objetiva e rigorosa em torno
de iniciativas que visem dar resposta a problemas com que o sistema financeiro portugués se
confrontou num passado recente — objetivo que, naturalmente, partilhamos — mas importa
assegurar que tais medidas ndo pSem em causa a viabilidade, competitividade e dinamismo do
sector bancédrio nacional e do mercado de capitais, num momento particularmente determinante,
em que se encontra em fase de finalizagdo, a nivel europeu, a Unido Bancdria e a Unido dos
Mercados de Capitais, e, acima de tudo, ndo resultem na criagdo em Portugal de um quadro
normativo mais restritivo e penalizador em confronto com o que é aplicdvel aos concorrentes diretos

dos nossos bancos, limitando a sua competitividade e atratividade.

Importa, pois, garantir que qualquer iniciativa que venha a ser tomada ndo coloca em causa, quer a
dinamizacdo de fontes de financiamento complementares ao financiamento bancério, quer o
processo de viragem que se encontra em curso no sector bancdrio nacional, de importéncia crucial
ndo so para o fortalecimento do sistema financeiro, como também para a trajetdria de recuperacio

da economia portuguesa.

Ndo se pode deixar de ter presente que o refor¢o da prote¢do dos depositantes e investidores tém
de ser alinhados, no processo de adogdo de medidas legislativas ou regulamentares, com a
ponderagdo dos efeitos que estas possam ter na estabilidade financeira, na rentabilidade e na
atratividade junto de potenciais investidores do sistema bancério portugués. Dificultar a geracdo
organica de capital ou prejudicar o acesso das instituicbes a novas entradas de capital é

comprometer o fortalecimento do sector e, no limite, colocar em causa a estabilidade financeira.

Passando, agora, a andlise das iniciativas legislativas objeto da presente audi¢do, vamos apenas
pronunciar-nos sobre as medidas que se apresentam como mais criticas para os nossos Associados,
constando do anexo a presente comunica¢do uma nota técnica contendo comentdrios mais

detalhados sobre cada um dos diplamas em projeto, organizados por areas tematicas.
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A proposta de Lei n.2 109/X|ll contém-se nos limites da DMIF I, com excegdo de trés aspetos que

entendemos carecer de ponderagao.

O primeiro consiste numa clara ultrapassagem dos contornos de uma inovagéo, ja de si muito
significativa da DMIF I, no dominio da distribuicdo dos instrumentos financeiros junto dos
investidores, em especial no segmento dos investidores ndo qualificados. Esta inovacdo traduz-se na
passagem de um regime que caracterizava ainda a DMIF | de prestagdo de uma informacio exata,
plena e clara sobre os instrumentos oferecidos aos clientes, para a exigéncia de um papel ativo do
intermedidrio financeiro o qual, indo para além do cumprimento rigoroso dos deveres de
informagdo, deverd agora ir ao encontro das necessidades, interesses e caracteristicas dos
investidores na distribuicdo e na propria conce¢do desses produtos. Mas essa obrigacdo, que
pressupde uma adequada segmentagdo da clientela, aplica-se apenas, nos termos da Diretiva e
compreensivelmente, as situagdes de comercializacdo ativa por parte do intermedidrio financeiro,
quando este recomenda ou oferece determinado produto ao investidor, ndo se justificando, nem
fazendo sentido nos casos em que a comercializagdo resulte de pura iniciativa deste Gltimo. Todavia,
a utilizagdo neste contexto do termo amplo “comercializagdo” — como se verifica na proposta de Lei -
parece induzir este entendimento de uma drastica restricdo da liberdade do investidor, que nada

justifica e que ndo corresponde nem a letra nem ao espirito da Diretiva.

O segundo prende-se com a obrigacdo, prevista no Regime Juridico dos PRIIPS, de notificagio prévia
a autoridade competente do Documento de Informagdo Fundamental (DIF) — documento que é
entregue aos investidores ndo profissionais para que estes compreendam as caracteristicas, os
riscos, os custos, os ganhos e as perdas potenciais do produto. A exigéncia de notificagdo prévia ndo
se encontra prevista no Regulamento europeu e podera revelar-se nefasta para a competitividade do
mercado nacional. Em concreto, quando existam alteragbes do DIF, os produtores e
comercializadores de PRIIPs, perante uma exigéncia de notificagdo prévia com pelo menos dois dias
Uteis de antecedéncia relativamente a sua disponibilizagdo aos investidores, ndo terio outra op¢do
gue ndo seja suspender a comercializagdo, em determinados periodos temporais, ou ndo
disponibilizar aos investidores a Ultima versdo do DIF. Em qualquer dos casos, 0s legitimos interesses

dos investidores serdo prejudicados.

O terceiro diz respeito aos poderes de intervenciio do Banco Portugal em matéria de procedimentos
de monitoriza¢do e governagdo de depésitos e produtos de crédito. A proposta de artigo 90.2-D do
RGICSF vai, no seu @mbito de aplicagdo, muito além do estabelecido nos instrumentos normativos
comunitarios, nomeadamente no Regulamento dos Mercados e instrumentos Financeiros (RMIF),

dirigido essencialmente a instrumentos com alguma complexidade, designadamente instrumentos
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derivados, quando, neste caso, estdo em causa simples produtos de retalho {depdsitos ndo
estruturados e operagfes de crédito). Por outro lado, o pressuposto da aplicacio destes medidas,
que deve assumir sempre carater de excecdo, revela-se indeterminado e impreciso, atribuindo um
elevado grau de discricionariedade a autoridade competente e, em consequéncia, ndo garantindo
transparéncia e igualdade de tratamento para todas as situagdes e instituigbes a que a norma seja

aplicada.

No que respeita aos Projetos de Lei, parece-me ser totalmente oportuno comecar por citar, de
memodria, as afirmacdes aqui produzidas pela Senhora Presidente da CMVM: “Uma carga regulatéria
desnecessaria € prejudicial ao desenvolvimento do mercado: custa dinheiro e tempo oos
intermedidrios financeiros e aos reguladores e ndio protege os investidores (...) Medidas que vdo aiém
da legisiacdo europeia comportam riscos de perda de competitividade, de arbitragem e riscos legais,
nos casos em que contrariam os limites impostos pelo enquadramento europeu, regulatorio e de

concorréncia”.

Em relagdo a esses Projetos apresentam-se como especialmente preocupantes as iniciativas que
visam a introdugdo de proibigdes ou de restricSes a atuagdo das instituicdes, que vio além do que se
encontra previsto no pacote DMIF Il e no enquadramento vigente na generalidade dos paises da
Unido Europeia, que, se aprovadas, colocariam os bancos nacionais, e os intermediarios financeiros

em geral, numa situacdo de extrema desvantagem competitiva face aos seus congéneres europeus.

A primeira iniciativa que nos merece reparo e total oposigdo diz respeito a separacio de canais,
impondo, designadamente, a criaciio de locais especificos para a comercializa¢gdo de instrumentos
financeiros, ou exigindo mesmo a intervencdo na colocagdo desses instrumentos de colaboradores
diferentes dos que normalmente asseguram a ligagdo da instituicdo ao cliente. Tais medidas para
além de extremamente onerosas, sdo completamente ineficazes para prevenir a ocorréncia de
vendas inadequadas ou abusivas {misselling), e contraproducentes, contrariando, frontalmente, a
orientacdo que se vem, desde ha algum tempo, desenhando na legislagcio europeia e internacional, e
que passa pela melhoria da qualidade e da eficécia da informagdo prestada ao cliente e pela

adequacdo dos instrumentos financeiros as caracteristicas, situagdo e interesses daquele.

Alids, isso mesmo foi reconhecido, no &mbito das audiges jd realizadas por este Grupo de Trabalho,
pelas autoridades de supervisdo. Tanto a CMVYM como o Banco de Portugal afirmaram, perante os
Senhores Deputados, que ndo existe uma evidéncia clara de que a separagdo de balcSes seja uma

medida eficaz, que a mesma teria custos significativos para as institui¢Ges financeiras e que o reforgo
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da formacdo dos colaboradores, tal como previsto na DMIF f, permite obter resultados mais

eficientes.

Aproveito este ponto para dar nota que, conforme a propria CMVM tem reconhecido, o mercado
tem vindo a fazer um grande esforco de adaptagdo e implementa¢do das novas regras, sendo de
salientar a formagao, pelo Instituto de Formacgdo Bancaria, de mais de 20,000 colaboradores de 27
instituicdes, através de cursos de 80 e 130 horas, mesmo antes de estar em vigor o normativo

nacional que ird regular tal obrigacio.

Uma outra iniciativa que nos suscita especial preocupag¢do e reserva tem que ver com a proibigdo ou
introducdo de restrigbes a colocagdo de instrumentos préprios ou de partes relacionadas, produtos
que se podem revelar totalmente adequados para os interesses e caracteristicas dos investidores.
Normas de proibi¢do constituem medidas cegas e podem privar o préprio investidor de solucbes que
sdo do seu interesse. Também neste aspeto entendemos que 0s bancos portugueses ndo devem
estar sujeitos a condi¢des mais restritivas do que as estabelecidas na legislacdo europeia e aplicaveis
a generalidade das instituicdes congéneres dos outros Estados Membros, devendo referir-se que a
solugdo que vigora nessa legislacdo ndo vai no sentido da proibigdo ou do estabelecimento de rigidas
restricdes a colocagdo de produtos préprios ou de partes relacionadas. Ao invés, a solugdo normativa
prevista na DMIF Il, para estas situacdes, passa, para além do dever, sempre aplicivel, de
identificagdo de um mercado-alvo objetivo para cada produto, pela implementacdo de claros e
efetivos procedimentos para a identificagfo, prevencdo ou resolugio de conflitos de interesse na
colocacdo de produtos proprios ou de entidades pertencentes ao grupo da instituicdo, devendo tais
procedimentos incluir a consideracdo da desisténcia do exercicio da atividade, nas situagdes em que
os conflitos de interesses ndo possam ser adequadamente resolvidos, de modo a evitar efeitos

potencialmente desfavoraveis para os clientes.

Acresce gue, mesmo nas situa¢bes potencialmente mais sensiveis de colocagdo de produtos préprios
sujeitos a um regime de resolugdo, as recomendagGes da autoridade europeia competente (ESMA)
ndo véo no sentido de uma inibi¢do dessa pratica, mas sim do reforgo da informac&o disponibilizada
a clientes {em especial sobre o impacto de eventuais medidas de resolugdo sobre o seu
investimento), no reforgo do teste de adequagdo do produto ao perfil do cliente e na prevengio de
uma excessiva concentragdo de investimentos sujeitos a regimes de resolucdo, em especial, quando
se tratem de investimentos sobre instrumentos financeiros emitidos pela instituicdo ou por

entidades pertencentes ac grupo da instituicdo.
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Aproveito também aqui para relembrar o que foi dito nesta mesma Comissdo pelo Banco de
Portugal: Proibir as institui¢Bes de crédito de colocar produtos por si emitidos pode limitar a
atividade dos bancos e ndo atender ao level playing field desejado, havendo uma preocupaciio com o
impacto material que uma medida destas poderia ter no financiamento da atividade das instituigdes.
Permitam-me, igualmente, que recorde que também a CMVM reconheceu gue esta medida colocaria
as institui¢Ges financeiras nacionais numa situagdo de enorme fragilidade e desvantagem face aos
seus concorrentes, e limitaria drasticamente a capacidade dos investidores de acederem a este tipo

de produtos.

Por dltimo, entendemos também como excessivas as iniciativas que visam proibir a atribuigio de
incentivos aos colaboradores relacionados com a comercializagdo de produtos financeiros.
Aceitamos, naturalmente, o principio de que a remuneracdo varidvel dos colaboradores dos
intermedidrios financeiros ndo deve depender predominantemente da colocacdo de instrumentos
financeiros, mas parece-nos excessivo eliminar, por completo, a correlacio entre os resultados
atingidos pelos colaboradores e a respetiva remuneragdo. Tal entendimento estd perfeitamente
alinhado com o disposto na legislagdo europeia, segundo a qual a remuneragio e incentivos similares
ndo devem basear-se, apenas ou predominantemente, em critérios quantitativos, devendo ter
complementarmente em conta apropriados critérios qualitativos, o correto e leal tratamento {“fair

treatment”) dos clientes e a qualidade dos servigos prestados.

Como nota geral sobre as vérias iniciativas legislativas dos grupos parlamentares, e para concluir esta
minha interven¢do inicial, acrescentava apenas que uma vez que ndo estdo ainda em vigor as novas
solugdes normativas decorrentes do vasto pacote DMIF Ii, que, como ja referi, vém dar resposta a
muitas das preocupac¢des subjacentes as referidas iniciativas, sera desejavel aguardar que decorra,
como sempre acontece, um periodo de implementagdo e adaptagdo, antecedendo a sua plena e
efetiva aplicagdo, para, entdo, avaliar a necessidade de, eventualmente, propor medidas legislativas

adicionais.
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COMENTARIOS DA APB SOBRE OS PROJETOS DE LEI EM APRECIACAO NA COMISSAO DE

NOTA TECNICA

ORCAMENTO, FINANGAS E MODERNIZAGAO ADMINISTRATIVA

GRUPO DE TRABALHO — SUPERVISAO BANCARIA

Iniciativas legisiativas em apreciacgo:

* Proposta de Lei n.2 109/XI11/3.2 (GOV) - Procede a alteragédo das regras de comercializagdo de
produtos financeiros e de organizacgdo dos intermedidrios financeiros, e transpde as Diretivas
2014/65, 2016/1034 e 2017/593

e Projeto de Lei n.2 445/XIll/2.2 {CDS-PP) - Procede 3 alteragio do Regime Geral das
InstituicBes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de
31 de dezembro, adotando medidas restritivas na comercializagdo de produtos e
instrumentos financeiros por parte das instituigBes de crédito e sociedades financeiras

e Projeto de Lei n.2 448/XIll/2.2 (CDS-PP} - Procede a alteracdo do Regime Geral das
Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de
31 de dezembro, impedindo a atribuigdo de incentivos a comercializagdo ao retalho de
produtos ou instrumentos financeiros especificos e reforcando-se a intervengdo do Banco de
Portugal nesta matéria

* Projeto de Lei n.2 489/XIIl/2.2 (BE)} - Impde a classifica¢do de oferta publica a todas as
colocagBes que envolvam investidores ndo qualificados, garantinde uma maior protec8o aos
pequenos investidores (alteragdo ao Cédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-
Lei n.2 486/99, de 13 de novembro)

e Projeto de Lei n.2 490/Xlllf2.2 (BE) - Limita a comercializa¢cdo de produtos financeiros
(alteracdo do Regime Geral das Institui¢cdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado
pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de dezembro)

* Projeto de Lei n.2 491/XIIl/2.2 {BE) - Proibe os bancos de realizarem operac8es sobre valores
emitidos por si ou por entidades com eles relacionadas {alteragdo do Regime Geral das
Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de
31 de dezembro)

* Projeto de Lei n.2 625/XllI/3.2 (PS) - Visa reforcar a regulacdo da avaliagio do carater

adequado das operacgdes relativas a instrumentos financeiros
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* Projeto de Lei n.2 626/Xill/3.2 {PS} - Visa refor¢ar a regulacdo dos cddigos de conduta das
instituicdes de crédito

* Projeto de Lei n.2 627/XIIl/3.2 (PS) - Visa reforgar a regulagdo relativa aos consultores para
investimento auténomos e colaboradores de intermedidrios financeiros que exercem a
atividade de consultoria para investimento

¢ Projeto de Lei n.2 629/XI1/3.2 (PS) - Visa reforgcar a regulacdo relativa aos deveres de
informagdo contratual e periddica a prestar acs investidores em instrumentos financeiros

* Projeto de Lei n.2 630/XI11/3.2 (PS) - Visa reforgar a regulagio das obriga¢Bes das instituicdes
de crédito na comercializacdo de depdsitos e produtos de crédito

s Projeto de Lei n.2 631/XI11/3.2 (PS} - Visa reforcar a regulacdo relativa as ofertas particulares
de valores maobilidrios

* Projeto de Lei n.2 632/XIll/3.2 (PS) - Visa reforgar a regulacdo da organizacdo interna dos
intermedidrios financeiras

* Projeto de Lei n.2 634/Xll/3.2 (PS} - Visa reforcar a regulacio da remuneracio dos

colaboradores dos intermediarios financeiros e das instituicdes de crédito

I. COMENTARIOS SOBRE A PROPOSTA DE LEI N.2 109/XIIl

a) ALTERACOES AO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

Artigo 309.2-1 do CVM - Politica e procedimentos internos de aprovacio de produgio e distribuic3o
de instrumentos financeiros (Deveres gerais dos intermediérios financeiros que produzem ou

distribuem instrumentos financeiros)

0 que a DMIF [l estabelece neste dominio, no que constitui, desde logo, uma importante inovacéo, é
um conjunto de regras aplicaveis as decisdes de gestdo no dominio da produgdo e distribuicdo de
instrumentos financeiros, no sentido de assegurar que na prépria concegdo dos instrumentos seja
considerado o segmento de investidores a que 0s mesmos se destinam, através do que se designa
por definicdo de “mercados-alvo”, e que seja adotada uma politica de distribuicdo em conformidade

com essa mesma definicdo.

No plano da distribuicdo dos instrumentos financeiros exige-se que cada produto contenha a mengio
do mercado-alvo a que se destina, o que pressupde uma adequada segmentagdo da clientela, e que
sejam dadas instrugdes para que a colocagdo do mesmo ndo seja promovida fora desse mercado-

alvo. Relativamente a este Gltimo ponto, a DMIF € muito precisa ao delimitar essas ages de
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promogdo ativa de colocagdo que devem estar circunscritas ao mercado-alvo, através dos conceitos
de “oferecer/propor ou recomendar”, excluindo, em consequéncia, a aplicagdo de tal inibigio as

situacdes em que a aquisicdo do produto resulte de pura iniciativa do cliente.

A alinea b) do n.2 4 do artigo 309.2-1 do CVM ao incluir na definicio de “distribuir” o vocdbulo
“comercializar”, em acréscimo aos conceitos de “oferecer ou recomendar” - que consta da DMIF I
{vd. o0 n.2 2 do artigo 24.2} ou de “propor ou recomendar”, que consta da Diretiva Delegada n.?
2017/593 (vd. o n.2 1 do artigo 10.2) - podera conduzir a interpretagio de que a verificagdo de
conformidade com os interesses do cliente passaria a ser exigida mesmo nos casos de mera recegéo /
transmissdo ou rece¢do / execugdo de ordens, de produtos ndo complexos, situagBes em que nos

termos da DMIF [I, nem sequer € exigido ¢ teste de adequacdo.

De notar que, mesmo nos casos em que tal teste é imposto, estar-se-ia a ir além do estabelecido na
DMIF Il que apenas obriga a verificagdo da adequacdo em fungdo dos conhecimentos e experiéncia

do cliente,

Na verdade, a inclusdo de um termo amplo como “comercializagéo” na nogdo de distribuicdo, no
contexto de uma norma que obriga o intermedidrio a “assegurar que os produtos apenas sdo
distribuidos caso tal seja do interesse do cliente”, pode ser entendida como uma verdadeira proibigio
de venda de certos produtos - de contornos indeterminados - a certos clientes, que ndo se encontra

prevista na Diretiva.

Considera-se, deste modo, que o conceito de “distribuir’ proposto neste preceito deve ser revisto, de
forma a incluir, nos termos previstos na DMIF I, exclusivamente situagdes em que se verifique a
distribuicdo de instrumentos financeiros por iniciativa da empresa de investimento, devendo a

referéncia a “comercializar” ser, em conformidade, suprimida.

Em estrito rigor deveria, ainda, ser estabelecido um elemento de ligagdo entre as alineas b) e ¢) deste
n? 2 do artigo (por exemplo “de modo a...” ou “tendo em vista...”), que explicitasse que a verifica¢iio
da incompatibilidade se destina apenas a nortear esses comportamentos ativos do intermedidrio
financeiro de oferecer ou recomendar certos produtos a determinados clientes, ndo sendo utilizada
para os casos de pura iniciativa do cliente, sem que se verifiquem situa¢Bes de “marketing ativo”, por

parte da empresa de investimento.
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b) REGIME JURIDICO DOS PACOTES DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO DE RETALHO E DE
PRODUTOS DE INVESTIMENTO COM BASE EM SEGUROS {“PRIIPS"})

Artigo 5.2 - Notificacdo prévia do documento de informagdo fundamental e de alteracdes ao

mesmo

O regime proposto visa regular os pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de
investimento com base em seguros, e assegurar a execucdo na ordem juridica interna do
Regulamento (UE) n.2 1286/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro de
2014, sobre os documentos de informagdo fundamental para pacotes de produtos de investimento

de retalho e de produtos de investimento com base em seguros.

A fim de evitar divergéncias, o legislador europeu optou pela figura do Regulamento Comunitario,
estabelecendo regras uniformes, a nivel da Unido, para os documentos de informac¢io fundamental a
investidores aplicaveis a todos os participantes no mercado de PRIIPs, reforgando, assim, a protecdo

dos investidores.

E este o enquadramento regulatério dos PRIIPs aplicdvel, desde 1 de janeiro de 2018, a nivel

europeu.

O n.2 1 do artigo 5.2 do proposto Regime Juridico dos PRIIPs estabelece que “a disponibilizacéio de

PRIIPs em territorio nacional depende da notificacdo prévia do respetivo documento de informacdo

fundamental & autoridade competente com, pelo menos, dois dias dteis de antecedéncia

relativamente & data pretendida para a respetiva disponibilizacéo (...)".

Ndo sendo tal notificagdo prévia imposta pelo Regulamento PRIIPs, entendemos que, a ser mantida a
exigéncia de notificacgo prévia (de que discordamos), ndo devers ser estabelecida uma antecedéncia
maior para a mesma do que a estabelecida no artigo 5.2 do Regulamento PRIIPs, que prevé a
obrigatoriedade de, em momento prévio (sem estabelecimento de prazo especifico) a
disponibilizagdo do PRIIP a investidores ndo profissionais, o produtor do PRIIP elaborar um

documento de informacgdo fundamental para esse produto e de o publicar na sua pagina de internet.

O n.2 3 do artigo 5.9, de forma semelhante, prevé que “sempre gue sejgm introduzidas afteracBes ao

documento de informacdio fundamental {...) a nova vers@po do documente de informacéio fundamental

deve ser notificada & autoridade competente, com pelo menos dois dias tteis de antecedéncia

relativamente & sua disponibilizacdo {...)".
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A ser mantida a exigéncia de notificacdo prévia das alteragbes do DIF (de que, igualmente,
discordamos) entendemos que esta, a existir, deverd apenas ser exigida para as alteracdes
significativas, que alterem as caracteristicas do produto, a politica de investimentos ou impliquem

um aumento de comissdes.

Salientamos, contudo, que mesmo com esta delimitagdo de dmbito (abrangendo somente as
alteragdes significativas), a exigéncia de notificagdo prévia sera extremamente nefasta para a
competitividade do mercado nacional. Atente-se que produtores e comercializadores de PRIIPs que
apresentem alteragbes frequentes de DIF, perante uma exigéncia de notificagdo prévia com pelo
menos dois dias Uteis de antecedéncia relativamente a sua disponibilizacio aos investidores, ndo
terdo outra opcdo gque suspender a comercializagdo em determinados periodos temporais ou ndo
disponibilizar aos investidores a Gltima versdo do DIF {caso ndo tenha ainda decorrido o prazo de 2
dias Uteis). Em qualquer caso, estar-se-4 a comprometer a protecdo dos investidores n3o
profissionais, a diminuir a sua confianca nos PRIIPs e a comprometer a liquidez e a estabilidade dos

mercados financeiros.

c) ALTERACOES AO REGIME GERAL DAS INSTITUICOES DE CREDITO E SOCIEDADES FINANCEIRAS

Artigo 90.2-D - Interven¢do do Banco de Portugal em matéria de procedimentos de monitoriza¢do e

governacao de depdsitos e produtos de crédito

A proposta de artige 90.2-D do RGICSF vai, no seu ambito de aplicagdo, muito além do estabelecido
nos instrumentos normativos comunitarios, nomeadamente no Regulamento dos Mercados e
Instrumentos Financeiros (RMIF}, dirigido essencialmente a instrumentos com alguma complexidade,
designadamente instrumentos derivados, estando em causa aqui simples produtos de retalho
(depésitos, que ndo estruturados, e operagles de crédito). Por outro lado, o pressuposto da
aplicagdo destes medidas, que deve assumir sempre cardter de exce¢do, revela-se algo
indeterminado e impreciso, atribuinde um elevado grau de discricionariedade & autoridade
competente e, em consequéncia, ndo garantindo transparéncia e igualdade de tratamento para

todas as situagBes e instituicBes a que a norma seja aplicada.

Il. COMENTARIOS SOBRE OS PROJETOS DE LEI RELATIVOS A MATERIAS CONEXAS COM A
TRANSPOSICAO DA DMIF Ii
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d) RESTRIC@ES RELATIVAMENTE AQ CANAL OU AOS COLABORADORES ENVOLVIDOS NA
COMERCIALIZACA'O DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS [Projeto de Lei n.2 445/XIl/2.2 (CDS-PP)
e Projeto de Lei n.2 490/XI11/2.2 (BE)]

As medidas propostas no sentido da separacdo de canais, impondo designadamente a criagdo de
locais especificos para a comercializagdo de instrumentos financeiros, ou exigindo mesmo a
intervengdo na colocacdo desses instrumentos de colaboradores diferentes dos que normalmente
asseguram a ligagdo da instituicdo ao cliente, para além de extremamente onerosas, sdo
completamente ineficazes para prevenir a ocorréncia de vendas inadequadas ou abusivas
{misselfling), e contraproducentes, contrariando, frontalmente, a orientacio que se vem, desde hé

algum tempo, desenhando na legislagdo europeia e internacional.

O combate ao missefling na DMIF 1, bem como na legislagdo da generalidade dos paises, passa, com
efeitd, pela melhoria da gualidade e da eficicia da informagdo prestada ao cliente e pela adequacio

dos instrumentos financeiros as caracteristicas, situa¢io e interesses daquele.

A tendéncia legislativa tem vindo a acentuar a exigéncia de uma crescente intervengio ativa dos
colaboradores do intermediario financeiro no sentido de assegurar a adequacio relativamente aos
produtos que sdo oferecidos ou recomendados ao cliente, o que pressupde, naturalmente, um
conhecimento do seu perfil, numa atitude que se pode resumir na maxima “Know your produts /
know your customer” subjacente a toda a regulacdo das relacBes prestador-cliente, na drea dos

servigos financeiros.

A APB entende, pois, que as medidas propostas (i} sdo ineficazes para prevenir as situacbes de
vendas abusivas ou inadequadas {misselling) de instrumentaos financeiros, {ii) limitam o acesso dos
investidores ac mercado de instrumentos financeiros (ndmero reduzido de locais e interlocutores
desconhecidos), (iii) resultam em custos desproporcionados para as instituicbes de crédito, e {iv)

estdo em completa oposicéio a crientagdo do direito europeu nesta matéria,

O Projeto de Lei n.2 445/XIlI/2.2 (CDS — PP) vem ainda propor o alargamento do &mbito de aplicagio
dos requisitos de conhecimentos e competéncias previstos na DMIF Il a comercializagdo de produtos
e servigos bancdrios de retalho sob supervisdo do Banco de Portugal {embora se refira “produtos e
instrumentos financeiros”}. Em nosso entender, esta disposi¢do vai além do disposto na DMIF (I
quanto ao seu dmbito de aplicagdo, pretendendo sujeitar a uma disciplina uniforme uma vasta gama
de produtos e servigos muito heterogéneos entre si, cumprindo notar que o RGICSF jd contém

disposi¢des tidas por adequadas para o efeito. Acresce que existem dominios, como o do crédito
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hipotecdrio, em que o quadro legal ja prevé disposi¢ies especificas para regular esta matéria,

devendo ser desta forma - por produto — que se deve prosseguir em futuras iniciativas legislativas.

e) PROIBICAO OU RESTRICOES A COLOCACAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS PRGPRIOS OU DE
PARTES RELACIONADAS [Projeto de Lei n.2 491/XIll/2.2 {BE)]

De acordo com a posi¢do inequivoca de que os bancos portugueses ndo devem estar sujeitos a
condigdes mais restritivas do que as estabelecidas na legislagdo europeia e aplicdveis 4 generalidade
das instituicGes congéneres dos outros Estados Membros, deve referir-se que a solugio que vigora
nessa legislagio ndo vai no sentido da proibigdo ou do estabelecimento de rigidas restrigdes a
colocacdo de produtos préprios ou de partes relacionadas, pelo que os bancos nacionais também

ndo deverdo ficar sujeitos a tais medidas.

A solucdo normativa prevista na DMIF Il para estas situagdes passa, ao invés, pela implementagio de
claros e efetivos procedimentos para a identificagdo, prevencdo ou resolucio de conflitos de
interesse na colocagdo de produtos préprios ou de entidades pertencentes ao grupo da instituicdo,
acrescentando-se gque tais procedimentos devem incluir a consideracdo da desisténcia do exercicio
da atividade, nas situagdes em que os conflitos de interesses ndo possam ser adequadamente

resolvidos, de modo a evitar efeitos potencialmente desfavoraveis para os clientes.

De notar que, mesmo nas situa¢des potencialmente mais sensiveis de colocacdo de produtos
préprios sujeitos a um regime de resolugéio, as recomendagdes da autoridade europeia competente
(ESMA) ndo vdo no sentido de uma inibicdo dessa pratica, mas no refor¢o da informacdo
disponibilizada a clientes (em especial sobre o impacto de eventuais medidas de resolucio sobre o
seu investimento), no reforgo do teste de adequagdo do produto ao perfil do cliente e na prevencio
de uma excessiva concentragdo de investimentos sujeitos a regimes de resolugdo, em especial,
quando se tratem de investimentos sobre instrumentos financeiros emitidos pela instituigdo ou por

entidades pertencentes ao grupe da instituigdo.

Uma solucéo de proibicdo nesta matéria inibiria as instituictes de desenvolverem uma importante
atividade de intermediacdo financeira junto dos seus clientes os quais ficariam, por outro lado,
privados, sem nenhum fundamento, de adquirir produtos que poderéo ser perfeitamente ajustados
aos seus interesses e caracteristicas, ou obrigados a adquirir 0s mesmos através de outras

instituicdes financeiras.
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f) PROIBICAO DE ATRIBUICAO DE INCENTIVOS AOS COLABORADORES RELACIONADOS COM A
COMERCIALIZACAO DE PRODUTOS FINANCEIROS [Projeto de Lei n.2 448/XIlIf2.2 {CDS-PP) e
Projeta de Lei n.2 634/X111/32 (PS)]

Se & certo que colocar a remuneragdo variavel dos colaboradores dos intermediarios financeiros
predominantemente na dependéncia da colocagdo de instrumentos financeiros pode gerar situa¢des
de venda de produtos inadequados a clientes, parece-nos excessivo eliminar, por completo, a

correlagdo entre os resultados atingidos pelos colaboradores e a respetiva remuneragéo.

Este nosso entendimento estd perfeitamente alinhado com o disposto na legislacdo europeia
aplicavel, segundo a qual a remuneragdo e incentivos similares ndo devem basear-se, apenas ou
predominantemente, em critérios quantitativos, devendo ter complementarmente em conta
apropriados critérios gualitativos, o correto e leal tratamento (“fair treatment”) dos clientes e a

qualidade dos servigos prestados.

Ndo se encontra, por outro lado, um fundamento claro para o estabelecimento de uma
discriminacao relativamente aos produtos proprios e de partes relacionadas, tendo em conta que a
protecdo do investidor em tais situacdes & assegurada no contexto de outras disposicdes
fundamentais, como as que respeitam a prevengdo e mitigagdo de conflitos de interesse, ao governo

dos produtos, acs deveres de informagdo e, até, aos testes de adequacio.

g) ALTERACAO DO REGIME DAS OFERTAS PARTICULARES / OFERTAS PUBLICAS [Projeto de Lei n.2
489/X111/2.2 (BE) e Projeto de Lei n.2 631/XI11/3.2 (PS)]

A APB entende que quaisquer alteragdes ao regime das ofertas particulares / ofertas publicas
deverdo ser discutidas e efetuadas no plano da legislacdo comunitaria e ndo unilateralmente ao nivel
da legislagdo nacional, de modo a evitar situag¢des de “forum shopping”- em que os emitentes, para
se furtar ac cumprimento de requisitos desproporcionados da lei nacional, realizem a emissdo de
instrumentos financeiros a partir de outros Estados-Membros, prejudicando o mercado de capitais

nacional que tem, ao longo dos anos, vindo a perder dindmica e peso na economia.

h) REFORCO DA REGULACAO DA AVALIACAO DO CARATER ADEQUADO DAS OPERAGOES
RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS [Projeto de Lei n.2 625/XIl1I/32 (PS)]

Este Projeto inscreve-se claramente nos trabalhos de transposicdo da DMIF |l, apresentando as

seguintes especialidades (desvios) ao que na mesma se disp&e:
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1. Nova redacdo do artigo 314.2, n.2 2 do CVM: No caso de um juizo negativo do teste de
adequagdo da operagdo as circunstancias do cliente, este deve confirmar por escrito que recebeu
a adverténcia do intermediario financeiro, sendo esta ltima ja exigida, também sob forma

escrita, pela legislacdo em vigor;

2. Artigo 314.2-A, n.2 2 [Novo] do CVM: “Na andlise da adequagio de servicos ou operacdes para os
guais se encontre estabelecido um montante minimo de investimento, o intermedidrio
financeiro ndo pode propor que os fundos a utilizar resultem de captagdo junto de terceiros,
nomeadamente juntc de pessoas com as quais o investidor tem uma relagdo familiar ou uma

relacdo estreita”;

3. Artigo 314.2-D, n.2 3 [Novo] do CVM: Nas situag¢Ges legalmente previstas de execucio efou
rececdo e transmissdo de ordens de clientes, sem necessidade de obter informacdes sobre os
seus conhecimentos e experiéncia (a chamada execution only), pretende-se excluir, por se
considerar que ndo se encontra preenchida a condigdo imposta pela DMIF il de que o servigo
{nomeadamente a compra ou a venda de determinado instrumento financeiro) seja prestado por
iniciativa do cliente, as situagies em que sejam objeto do mesmo servico os seguintes

instrumentos financeiros:
a) Emitidos pelo préprio intermedidrio financeiro;

b} Emitidos por entidades que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com o

intermediario financeiro;
¢} Emitidos por entidades que detenham participagdo qualificada no intermediario financeiro;

d} Emitidos por entidades que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com as

entidades referidas na alinea anterior;

e) Geridos por sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo que tenham com o

intermediario financeiro uma das relagBes referidas nas alineas anteriores.

Em consequéncia, nestes casos de execution only, em mercado primério ou secundério, passara a
ser sempre obrigatoria a realizacdo do teste de adequaco, independentemente da (maior ou

menor) complexidade estrutural do instrumento financeiro.
1. Novaredacgdo do artigo 3142, n? 2 do CVM

Esta alteragdo, ndo sendo, € certo, imposta pela DMIF |l, estd, no entanto, claramente na linha das
preocupacdes das recomendagGes das Comissées Parlamentares de [nquérito de garantir decisBes de

investimento informadas e esclarecidas.
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Tendo, nomeadamente, presente a crescente importincia de modalidades ndo presenciais na
prestacdo de servicos de intermedia¢do financeira, sugere-se que se substitua a expressdo “por
escrito”, constante deste preceito, pela expressdo “em suporte duradouro”, na linha do que estd

previsto na DMIF Il para a prestagdo de consultoria para investimento.
2. Novo artigo 314-A, n22

Esta inovacdo legislativa parece estar muito influenciada por experiéncias concretas anteriores, o que
prejudica a sua redagdo, em termos de técnica legislativa e, mesmo, os efeitos que se pretendem
alcangar.

1 “propor”ou mesmo sugerir ao

Obviamente que ndo cabe nas fungdes do consulior de investimento
investidor que va obter fundos de terceiros (familiares ou ndo) para aplicar em seu nome. Tratando-
se de operagdes com montante minimo de investimento, ainda menas admissivel seria essa atuacio
do gestor, por estar a participar num procedimento destinado a defraudar disposicdes legais
{(designadamente do regime das ofertas publicas) ou orientagGes internas da empresa (em matéria,

por exemplo, de segmentacgdo de clientes).

3. Novo artigo 314.2-D, n.2 3,

Deve, em primeiro lugar, assinalar-se que o mesmo vai para além do disposto na DMIF 11

A manter-se este preceito, defendemos que o seu &mbito deveria ser restringido as alineas a) e b) do
preceito. Com efeito, e a titulo de exemplo, nas operagdes sobre unidades de participagio de
organismos de investimento coletivo, considerados ndo complexos, ndo existe gualgquer fundamento
para aplicagdo de um regime diferente do previsto na Diretiva (i.e. ndo aplicacdo do teste de
adequacdo), dado que esses organismos estdo sujeitos a regulamentacéo e supervisdo que protegem
adequadamente os investidores, nomeadamente em matéria de prevencdo de conflitos de

interesses.

Por outro lado, a presungdo, aparentemente inilidivel, que o preceito consagra, de que, nas
transacdes dos instrumentos ai previstos, a operagdo ndo é da iniciativa do cliente, ¢ deformadora da
realidade. Na verdade, ndo pode aceitar-se o entendimento subjacente de que nas transages de
produtos préprios ou de partes relacionadas a iniciativa seja sempre e em todos os casos da
institui¢do financeira em causa. O que resulta da Diretiva é que, sendo a circunstdncia de o servico
ser prestado por iniciativa do cliente, uma condicdo para que a instituicdio esteja dispensada da

realizacdo do teste de adequacgdo, cabe a esta o 6nus da prova dessa iniciativa do cliente, podendo

! pada a colocagdo sistemdtica do preceito, seria apenas no contexto do servigo de consultoria para investimento e no da
gestdo de carteiras que esta regra se Iria aplicar. Na gestdo de carteiras, a questiio ndo se coloca dado que € o gestor que
toma as decistes de investimento.

16 de margo de 2018 18



ASSOCIACAO
PORTUGUESA
DE BANCOS

assegurar-se, assim, por outra via, o objetivo desta alteragdo legislativa. Uma possibilidade adicional
poderia ser a de, sendo outra das condi¢bes da dispensa o cumprimento das obrigaces em matéria
de gestdo de conflitos de interesses, considerar-se que, nos casos previstos nas alineas a} e b), uma
das medidas genericamente previstas no artigo 232 da Diretiva se traduzir na realizacdo do teste de

adequacéo.

i} REFORCO DA REGUI.ACﬁO DOS CODIGOS DE CONDUTA DAS INSTITUICGES DE CREDITO [Projeto
de Lei n.2 626/X111/3.2 (PS})]

Na exposi¢do de motivos do Projeto de Lei do Grupo Parlamentar do PS é apenas mencionada a
alteracdo ao artigo 77.2-B do RGICSF, impondo a obrigatoriedade de divulgacdo dos cédigos de
conduta das instituicdes de crédito através de, pelo menos, a pagina da Internet da instituicio —
exigéncia esta que, com outra formulagdo, & consta do artigo — e a transforma¢do da mera
possibilidade, atuaimente prevista no n.2 2 do artigo, de emissdo pelo Banco de Portugal de

instrucBes e normas orientadoras sobre os codigos de conduta, numa obrigacdo.

Todavia, o articulado contém uma inovagdo de maior impacto ao qualificar como infracio
especialmente grave “... o incumprimento reiterado dos deveres estabelecidos nos cédigos de

conduta...”.

A norma sancionatoria merece total discordéncia. Segundo o entendimento comum, os “cédigos de
conduta” ndo contém normas juridicas de dever, em sentido préprio, e, menos ainda, dever cujo
incumprimento seja suscetivel de ser qualificado como contraordenacdo. Com efeito, temos as
maiores duvidas que seja possivel sancionar com contraordenacdo o ndo cumprimento de uma

conduta prevista num documento de natureza meramente privada.

j) REFORCO DA REGULACAO RELATIVA AOS CONSULTORES PARA INVESTIMENTO AUTONOMOS E
COLABORADORES DE INTERMEDIARIOS FINANCEIROS QUE EXERCEM A ATIVIDADE DE
CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO [Projeto de Lei n.2 627/XI11/32 (PS)]

A redacdo e a estrutura deste preceito, bem como a sua a sua relagdo com outros artigos do CVM,
ndo se nos afiguram totalmente claras, mas consideramos dever apenas sublinhar os seguintes

pontos:

No n.2 4, parece-nos excessiva a exigéncia de divulgacdo publica, cujo interesse ndo se alcanga,
devendo ser apenas necessaria a comunicagdo a CMVM, conforme previsto na Proposta de Lei n.2

109/X11.
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No gue respeita ao n.2 7, parece-nos que a sua redagdo deveria ser melhorada no sentido de ficar
claro que a regra de exclusividade nele prevista respeita apenas aos consultores auténomos, sendo
igualmente licito o uso dessa denominagdo pelos intermedidrios financeiros que exercam essa

atividade (consultoria independente) nos termos estabelecidos na lei.

k} REFORCO DA REGULACAO RELATIVA AOS DEVERES DE INFORMACAO CONTRATUAL E
PERIODICA A PRESTAR AOS INVESTIDORES EM INSTRUMENTOS FINANCEIROS [Projeto de Lei
n.2 629/Xlit/32 (PS}]

O Projeto de Lei visa alterar a regulamentagio da informacdo contratual e periddica a fornecer pelos
intermediarios financeiros aos respetivos clientes e, para esse efeito, propde-se alterar o artigo 323.2

do CVM.

A altera¢do em causa vai além do disposto na DMIF Il no que concerne ao disposto nos anteriores
n.2s 4 e 5 do artige 323.2 do CVM (na Proposta de Lei n.2 109/X111/3.2, esses mesmos nimeros sdo

revogados), segundo os quais:

“4 - Os intermedidrios financeiros comunicam @ CMVM as mensagens que podem ser utilizadas na

publicidade.
5 - A CMVM deve, por reguiamento, estabelecer:

a) Um modelo de codificacdo de instrumentos financeiros por cores que deve ser incluido como alerta
grdfico na informacdo pré-contratual o prestar aos clientes e na publicidade realizada pelo
intermedidrio financeiro tendo em conta os riscos associados a cada tipo de instrumento financeiro,

nomeadamente os riscos associados @ insolvéncia do emitente, e o risco de perda de capital;

b) As situagdes em que o cliente deve incluir declaragées manuscritas na informacéo que lhe deve ser

prestada e na documentagéio contratual.”

No que se refere as alteragGes ao n.2 4, suscitam-se, desde logo, duvidas quanto ao objeto a que a
publicidade se reporta, ou seja, se a publicidade respeita a instrumentos financeiros colocados ou

aos proprios servigos de intermediacéo financeira.

Se a norma em causa se reporta a publicidade relativa a instrumentos financeiros, a mesma &, desde

logo, desnecessaria, quanto a estes, atento o disposto no artigo 109.2, n.2 3 alinea b) do CVM.

Relativamente aos produtos financeiros complexos, jd existe a obrigatoriedade da publicidade ser
sujeita a aprova¢do prévia da CMVM. Relativamente aos restantes produtos financeiros (ndo
complexos), a obrigatoriedade de comunicagdo de todas as mensagens que possam vir a ser {ou

tenham sido} utilizadas em agdes publicitdrias traduzir-se-ia em dnus adicionais para as empresas de
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investimento, com o risco de, em termes praticos, poder resultar em processos de “aprovacdo prévia
e informal” da publicidade pela CMVM, o que poderia revelar-se extremamente nefasto para a
realizagdo de agBes publicitarias, tendo em conta a morosidade atualmente existente para os

processos de aprovagdo de publicidade de produtos financeiros complexos.

Quanto ao n.2 5, a APB estd de acordo com o principio a ele subjacente. No entanto, a remissdo para
regulamento da CMVM ndo nos permite avangar mais nos comentdrios, mas sempre se poderd
referir que o risco de perda de capital, tal como é normalmente entendido neste contexto (i.e.
decorrente das proprias caracteristicas de um tipo de produto), ndo é comparavel com o risco de
insolvéncia do emitente, que se ndo afere por tipo de produto mas por cada produto em concreto e
que pode variar consideravelmente ao longo do tempo, ndo sendo, em consequéncia, suscetivel de
tradugdo numa escala numérica ou de cores {que tem uma natureza claramente distinta de um

rating).

Relativamente a opgao de sinalizagdo que venha a ser tomada, entendemos ser preferivel uma escala
numérica, por contraposi¢do a um sistema de cores, por a mesma ser mais intuitiva para o investidor
e ndo implicar a existéncia de um vasto leque de explicacdes, devendo ainda salientar-se, no mesmo
sentido, o risco de a diferenciagdo das cores ndo ser adequadamente reproduzida quando se recorra

a impressdo do documento informativo.

No que respeita a praticabilidade, as questfes que se podem suscitar dizem respeito 3 inclusio de
declara¢des manuscritas de clientes na informagdo que lhes deva ser prestada, o que se pode revelar

problemaético, designadamente nas modalidades de contratagéo a distincia.

A remissdo para regulamento da CMVM assume aqui os contornos de uma norma em branco, ao nio
se avangar com qualquer indicagdo sobre as razdes ou objetivos de tal exigéncia, sendo apenas de
referir que a importancia crescente da contratagdo a distancia por meios eletrénicos impde que a
regulamenta¢do a publicar preveja formalismos que possam ser considerados equivalentes,

adaptados a essa realidade.

) REFORCO DA REGULACAO DAS OBRIGACOES DAS INSTITUICOES DE CREDITO NA
COMERCIALIZAGAO DE DEPOSITOS E PRODUTOS DE CREDITO [Projeto de Lei n.2 630/XIIl/3.2

{ps)]
O Projeto de Lei do Grupo Parlamentar do PS estabelece, fundamentalmente, o principio de que as
instituicdes de crédito devem adotar procedimentos de governagdo e monitorizagdo na
comercializacdo de depasitos e produtos de crédito, de modo a garantir que 0s mesmos respeitam os

interesses, chjetivos e caracteristicas dos clientes destinatarios dos mesmos e a minimizar o risco de
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conflitos de interesses. Adicionalmente, é determinado, no n.2 3 do novo artigo 90.2 do RGICSF, que
as medidas de governacdo em causa devem impedir a intervengdo de colaboradores da instituicdo na
concessao de crédito a pessoas com as quais 0 mesmo colaborador tenha “uma refacdo familiar ou

uma relagdo estreita”.

A nova redagéo deste artigo reproduz, de modo praticamente textual, o preceito correspondente &
proposta de Lei de transposigdo da DMIF Il (no novo artigo 90.2-C) acrescentando apenas o referido
n.2 3. Relativamente a esta Ultima disposi¢do, cremos ndo existir vantagem na sua introducdo, dados
os contornos imprecisos do seu dmbito, devendo manter-se a disposigdo, bem mais precisa, do artigo
86.2 do RGICSF, que proibe diretamente a intervencdo de empregados em operagbes em que sejam,
direta ou indiretamente, interessados os prdprios, 0s seus conjuges ou pessoas com guem vivam em
unido de facto, parentes ou afins em 12 grau ou sociedades ou outros entes coletivos que uns ou

outros, direta ou indiretamente, dominem.

m) REFORCO DA REGULACAO DA ORGANIZACAO INTERNA DOS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS
[Projeto de Lei n.2 632/XI11/3.2 (PS)]

Relativamente ao novo n.2 4 introduzido no artigo 305.2 do CVM, e cujo dispositivo proibe a
concessdo de crédito a colaboradores do intermedidrio financeiro para a realizagio de operactes
sobre instrumentos financeiros emitidos pelo mesmo intermediario financeiro, ou por entidades com
este relacionadas, ndo nos parece adequada a aplicagéo da restricdo mencionada para todos os casos
assinalados. Consideramos desproporcionada a impossibilidade de conceder crédito aos
colaboradores para adquirir instrumentos financeiros emitidos por entidades que detenham
participacdo qualificada no intermediario financeiro, penalizando, sobretudo, aquelas que recorrem
ao mercado de capitais como fonte de financiamento. A nosso ver, e nos casos em que o
intermedidrio financeiro esta habilitado a conceder crédito, entendemos que a eventual concessdo
de crédito deve obedecer aos procedimentos que, neste contexto, estejam definidos internamente

na instituicdo, os quais replicam as normas legais e regulamentares aplicdveis.

Em todo o caso, ndo deverd ser proibida a possibilidade de criagdo de linhas de crédito especificas
para subscricdo de “produtos préprios” por colaboradores com condi¢des idénticas as praticadas

para os restantes clientes da instituicdo.

No Projeto de Lei é também aditado um novo artigo 3092-1 ao CVM, que contém um conjunto de
regras de governa¢dc interna do intermediarioc financeiro, em matéria de compliance,
conhecimentos dos colaboradores, “product governance” e competéncias do 6rgdo de

administracgao.
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Em particular, no que concerne as propostas de redacdo para as alineas a) e c) do n.2 2 do artigo
309.2-1 do CVM, entendemos que as mesmas sdo desajustadas face a dindmica do mercado atual,
pela imposi¢do ao 6rgdo de administragdo do dever de “aprovar’ a emissdo ou “distribuicdo do
instrumento financeiro” e “determinar o conjunto de instrumentos financeiros que distribui e os

servigos prestados aos respetivos mercados-alvo”.

Revestir-se-ia, por isso, de maior razoabilidade, uma solugdo semelhante & que é consagrada na
alfnea b) do n.2 3 do artige 9.2 da DMIF Il {e na subalinea ii} da alinea b) do n.2 1 do artigo 305.2-D
da Proposta de Lei n.2 109/XIll}, nos termos da qual, compete ao érgdo de administragdo aprovar a
politica em matéria de servigos, atividades, produtos e operages oferecidos ou prestados. A solucdo
gizada confere a necessaria flexibilidade ao intermediario financeiro, sendo pautada pelos principios
constantes da politica em matéria de servigos, atividades, produtos e operacdes oferecidos ou
prestados aprovada pelo drgdo de administragio. Pelo exposto, propde-se a supressio da alinea a) e

da alinea ¢) do n.2 2 do {novo) artigo 309.2-1 do CVM.

Por maioria de razdo, o mesmo argumentdrio se aplica ao dispostoe no n.2 5, alinea b) do artigo 309.2-
l, ja que é inexequivel a intervengdo direta do 6rgdo de administracdo do intermediério financeiro
em todas as atividades elencadas no referido artigo. Neste sentido, e em linha com o que se afirmou
anteriormente, quanto as alinea a) e ¢) do n.2 2, propde-se também a supressio total da alinea b) do

n.2 5 do (novo} artigo 309.2-1 do CVM.
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